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odem qualificarl'any pas-

sat de catastrofic en ter-

mes de rendiments de les

principals borses mun-

dials, i el pitjor any que es
recordi en els mercats de renda fixa de la
historia contemporania. Com ja sabem,
va tenir com a principal responsable el
canvi en les politiques monetaries dels
Bancs Centrals i les fortes pujades dels
tipus d'interes de referéncia, fruit dels
canvis bruscos que es van produir tan en
els nivells de preus de consum com en el
de producci6. I comatel6 de fons el con-
flicte bellic, que al febrer de 'any passat
vainiciar Russia a Ucraina.

Per sorpresa de molts, els principals
indexs de renda variable han tingut un
dels millors inicis d'any que es recordin,
imés si tenim en compte el pessimisme
que portemarrossegantdesdel'anypas-
sat.Elfamoés consensde mercatdelama-
joriade cases debrokers, segueixen molt
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negatius respecte a la seva visio de les
bosses per a enguany. Els principals ris-
cos que es contemplen son la recessio,
que es produira enguany fruit de les for-
tes pujades dels tipus d'interes, que aca-
baran afectant la demanda i contraient
els creixements economics i generant
l'anhelada recessié economica. Evident-

ment amb aquest escenari tan negatiu,
el normal hauria estat un inici d'any do-
lent, i per conseglient que la majoria de
les bosses seguissin la seva trajectoria
baixista que ja van iniciar I'any passat.
Enaquestinicid'any semblacomsiels
mercats estiguessin comengant a des-
comptar un millor escenari,iamés, tam-
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bé sabem que normalment s'anticipen
als esdeveniments —el popular dit «els
mercats han anticipat deu de les dltimes
cincrecessions»—moltesvegadesnoen-
certen.

Costa creure que el pitjor ja hagi pas-
sat, més si tenim en compte que l'ajust a
la baixa dels beneficis empresarials per

aaquest 2023 encara és pobre, conside-
rant que tindrem una recessio. Elnormal
seria pensar en baixades del 15-20% res-
pecte al'any anterior. Pero més aviat el
mercat s'aferra a pensar en una sola di-
reccio,iés quejaquedamenysperaarri-
bar al final de les pujades de tipus d'inte-
res pels bancs centrals.

La Borsa europea millora respecte a
I'americana

Una altra sorpresa és el millor compor-
tament de la Borsa europea respecte a
I'americana. En concret, tenim uns bons
rendiments positius acumulats des de
l'inici d'any, amb I'Euro Stoxx 50 +12%1i el
S&P500 +5%. Amb el que seguim per se-
gonany consecutiu -sies continua com-
plint la resta de I'any- d'un millor com-
portament d'Europa enfront dels EUA.
Amb les publicacions de resultats del 4T
de les empreses, hem vist que els resul-
tats empresarials han estat clarament
millors a Europa que als EUA, la qual co-
sa ha pogut ser un detonant d'un millor
comportament, juntament amb un al-
tre possible factor, que seria la reober-
tura de la Xina, que a la fi de I'any passat
va comengar a descomptar-se i que ara
ja és una realitat. Amb el que el princi-
pal beneficiat seria Europa, corroborant
aquest millor comportament.

Es posposa la deterioracié macroeco-
nomica

Anivell macroeconomic, el que sipodem
assegurar és que la possible deteriora-
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Si ets un client segurissim d’Andbank Assegurances, o estas pensant a ser-ho, estas
d’enhorabona. La teva asseguranca té un nou avantatge per estar més segur que mai:
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ci6 gradual esperada de les economies,
de moment se segueix posposant, tant a
Europa com a EUA. La qual cosa no con-
vida a pensar que no ens trobem enca-
ra en nivells recessius com caldria espe-
rar. Estem molt despistats en general, ja
que l'any passat els mercats van baixar
amb forca perpolitiques monetariesres-
trictives i per les conseqiiencia recessi-
ves que tindrien e 'economia. De fet, en
aquests moments tampoc estem veient
que s'hagi produit encara un clar afebli-
ment macroeconomic a nivell general .I
peracomplicar-ho encarameés,ambuna
arrencada d'any de fortes pujades de les
bosses -almenys a Europa-.

Pensavem que tindriem un empit-
jorament macro en algun moment del
2023, continuem sorpresos per la resi-
liencia del consum -tant a Europa com
aEUA-,iper com Europa ha evitat in ex-
tremis la recessio esperada per a finals
del 2022 inici del 2023.

Resum dels beneficis empresarials el
2022 positiu

Sibé és cert que aquestes dues tltimes
setmanes la renda variable ha perdut
manxa, canviant el sentiment inversor en
comprovar que les dades d'inflacié van
sortir una mica pitjor del que es preveu -i

que segueixen a la baixa- i d'altra banda
es mantenen les taxes de desocupacio en
nivells molt baixos -la qual cosa continua
donant ales amés pujades dels tipus d'in-
teres-, cal destacar també el clar adverti-
mentdela FED sobre l'autocomplaenca.
Recentment, un dels temes impor-
tants esta sent el resum dels beneficis
empresarials publicats el 2022, que han
estat bons, en linies generals, pels preus

alts que han pogut transferir als clients,
unes carteres de comandes destacades i
unbon control de costos. No obstant aixo,
la part negativa de les publicacions de re-
sultats ha estat la cautela en les perspec-
tives peraaquestexercici2023 quehado-
natlamajoria d'empreses.

ReoberturadelaXina
Un dels efectes que poden impactar for-

tament en positiu en I'economia a nivell
mundial és la reobertura de la Xina, que
podria ser el factor crucial en l'esdevenir
dels mercats, en tornar als nivells d'acti-
vitat prepandemica. Un dels indicadors
clauaseguirseralataxad'estalvi,que des-
prés del confinament d'aquests dltims
anys s'ha generat i que segur es reverti-
raen un futur consum. No obstant aixo, el
principal perill que ha sorgit en el sistema

[ 'estrategia evasiva dels
deutors en el segle X X1
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L'Estudi de la Gesti6 del Risc de Cre-
dit a Espanya que va publicar recent-
ment 'asseguradora de credits inte-
rempresarials Credit i Caucio junta-
ment amb la seva filial d'informacié
financera Iberinform va revelar que
el 86% de les empreses espanyoles no
iniciaacciones de recobrament al ven-
ciment d'una factura. Els credit ma-
nagers saben que el temps és el major
enemic de l'eficacia en la recuperacio
de deutes. Tanmateix, només el 14% de
les empreses espanyoles inicia acci-
ons de recobrament al venciment de la
factura d’acord amb les dades recolli-
des enl'estudi que han realitzat Crédi-
to y Caucioén i Iberinform. Encara que
aquesta xifra reflecteix un cert endu-
riment de les accions de recobrament
enfront dels valors de fa un any, con-
tinua sent un dels percentatges més
baixos de la serie historica, que va ar-
ribar a assolir el 21% al 2016. Aquest fet
és summament perjudicial per a les fi-
nances empresarials. A més, les em-
preses que atorguen als seus clients
terminis addicionals superiors als 90
dies abans de posar en marxa proces-
sos de recobrament suposen un 32%
del total.

Val la pena recordar que la Llei
3/2004,de 29 de desembre, perla qual
s'imposen mesures de lluita contra la
morositat en les operacions comerci-
als, estableix un aplacament maxim de
60 dies per al pagamentdelesfactures,
ireconeix el dret dels proveidors a re-
clamar interessos de demora si els cli-
ents retarden el pagament després del
venciment. Les parts podran establir

en el contracte un tipus d’'interes de
demoraien defecte de pacte, el deu-
tor haura d’abonar el tipus legal d'inte-
resde demora que es calculara sumant
un8%altipus d'interes aplicat pel BCE.
Tanmateix, el percentatge d’empre-
ses que renuncia totalment al cobra-
ment d’aquests interessos se situa en
el 56%. A més, només el 7% de les em-
preses reclama sempre i de forma sis-
tematica els interessos moratoris re-
portats a favor seu. Aixi mateix, entre
aquells que apliquen aquests interes-
sos de demora, que sorgeixen automa-
ticament sense necessitat de preavis
orequeriment de pagament al client,
només el 3% de les empreses els recla-
ma per sobre del tipus d'interes que, en
defecte de pacte, marca la Llei de llui-
ta contra la morositat, i que en l'actua-
litat és del 10,5% anual.

Val la pena subratllar que el cli-
ent moros domina a la perfecci6 'an-
tic metode de negociacié japones que
consisteix en dir sempre que si al seu
interlocutor i estar pensant que no.
En conseqliencia, el moros no sol dir
que no pagara; en canvi, afirma que li-
quidara tot el deute, pero en realitat
el que pretén és guanyar temps. Les
reiterades afirmacions de voler pagar
el deute, pero no dir ni quan, com o
quant pagara formen part de l'estrate-
gia habitual del moros per eludir el pa-
gament i que es basen en I'ambigtitat
i enla manca de discreci6. El discurs
del mords d’oferir promeses de paga-
ment ambigiies i inconcretes és el que
els experts en psicolingiiisticaanome-
nen «frases fum». D’altra banda, l'acti-
tud del moros és no acceptar respon-
sabilitats ni culpes per 'impagament.
Generalment, dona la culpa a tercers;
per exemple, a socis, empleats, direc-
tius i inclas al Govern, a la conjuntura
economica, als bancs, etc. Amés, a Es-
panya, alamajoria de morososimpeni-
tents si se’ls recrimina el seu compor-

tament, adopten una actitud agressi-
va, se senten ofesos i s'enfaden amb el
creditor.

L'estrategia evasiva del moros és
demorar el pagament el maxim possi-
ble ja que el temps juga sempre al seu
favor. El morés experimentat sap que
quant més retardi el compliment de la
seva obligacid, majors beneficis obtin-
dra. Per tant, tot mords avesat procu-
rara torejar al creditor el maxim temps
que li sigui possible ates que amb una
mica de sort no només aconseguira
demorar el pagament dels debits, sind
queinclusamb unamicadesorteslliu-
rara de pagar. El mords intenta acon-
seguir el que diu el refrany: «Deute vell
és deute mort». Lobjectiu final del mo-
rés contumag és que el creditor acabi
desistint, abandoni els intents de re-
cuperar el seu credit mordéside factoli
condoni el deute.

També, la tactica de 'ambigiiitat i
del llenguatge fum com armes en l'es-
trategia dilatoria. Una de les respos-
tes més habituals que es pot escoltar
de boca d'un moros és: «No em nego
a pagar, tot i que ara m'és impossible
fer-ho, pero més endavant pagaré».
Aquest tipus d’afirmacions forma part
de l'estrategia habitual del deutor per
eludir el pagament i que es basen en
lainconcrecid. Sha de tenir en comp-
te que gran part de I'estrategia evasi-
vadel mords esbasa en 'ambigtitat de
les respostes que a quest sol donar a
les qliestions relatives al pagament del
seu debit. Aquest fenomen es coneix
com a llenguatge fum, ja que el credi-
tor interpretara que existeix una pro-
mesa de pagament quan en realitat el
deutor no ofereix cap solucié concre-
ta. Les promeses de pagament que en
realitat son frases fum no signifiquen
res, pero que el creditor pot interpre-
tar que hi ha un compromis. Les frases
fum que en els altims temps se solen
escoltar son: en primer lloc, «Estem

tenint un problema puntual de liqui-
ditat; tant bon punt I'haguem supe-
rat, els pagarem | factura», i, en segon
lloc, «Com la situacio s'esta normalit-
zant, ben aviat estarem en condicions
de fer un pagament». Ara bé, si analit-
zem aquestes frases, veurem que cap
d’elles concretala data de pagament ni
diuen quan ni com pagaran; per tant,
el deutor fa aquestes promeses amb
I"dnic proposit de tranquillitzar al cre-
ditor i treure-se’l de sobre durant una
temporada.

Convé especificar que enla negoci-
acié amb elsdeutors és moltimportant
analitzar amb atencio6 el llenguatge del
mords, ja que utilitzara tecniques de
programacio neurolingiiistica (PNL)
per manipular psicologicament al cre-
ditor. Els deutors son experts en utilit-
zar la PNL per deixar les coses en l'ai-
re, que sembli que reconeixen el deute
i assumeixen un compromis de paga-
ment. La frase tipica del mords que es
vol escapolir és: «Els farem un paga-
ment el més aviat possible». En cas que
el creditor accepti aquesta afirmacio, i
si passades diverses setmanes el cre-
ditor no harebut ni un céntim a comp-
tedeldeute, nopodriaacusaraldeutor
d’'incompliment ja que el seu compro-
mis és tan ambigu que no hi ha manera
de demostrar la seva falta de voluntat
de pagament. La tactica que utilitza el
mords perimplementar'ambigiiitat se
la coneix en el camp del credit mana-
gement comlatacticadelestresi, ates
que el deutor fa servir la impressio, la
indeterminacidilaindefinicié enelseu
discurs. Primer, la indeterminacio, ja
que el deutor no diu mai quan complira
amb la seva obligacio. Segon, la impre-
cisio, ates que el deutor no parla amb
claredat respecte a com pagara, i s'ex-
pressa de manera confusa. Y tercer,
la indefinicio, perque el deutor apli-
cala manca de transparencia respec-
te a quants diners pagara. En conse-

financer xines son els LGFV (Local gover-
nment financing vehicle) i la seva dificul-
tat perarefinancar-se.

Dicotomia entre Renda Fixa i Renda Va-
riable

En aquests moments, continuem tenint
les corbes tan dels EUA com d'Europa in-
vertides, és a dir, els tipus d'interes a curt
més alts que els tipus a llarg termini. Ai-
x0, indubtablement ens estaria dient que
es continuen veient pujades de tipusique
al final acabara amb una recessi6 a nivell
global. Pero d'altra banda, les bossesien
concret I'europea es troba prop de ma-
xims historics, la qual cosa no sembla que
descomptiniméspujades d'interésniuna
recessio.

Elque ens porta clarament a una pre-
gunta: qui tindra rao, la renda fixa o la
renda variable? Si al final té ra6 la ren-
dafixa, I'escenariperales borses no sera
gensboilasorpresaaquestavegada sera
ennegatiu,ambbaixades generalitzades.
Si per contra, acaba tenint rad la renda
variable i continuem tenint sorpresa po-
sitiva, seguira la festa a les borses. I com
diu aquesta frase celebre: «Les sorpre-
ses favorables son facils de manejar. Sén
les sorpreses desfavorables les que cau-
sen el problema».

qliencia, mitjancant aquesta tactica de
les tres i, el deutor aconsegueix deixar
en una total inconcrecio la data, I'im-
portilaforma de pagament del deute,
de manera que aconsegueix el seu ob-
jectiu principal, que és guanyar temps.

Com a credit manager i advocat he
estudiat centenars de casos de moro-
sitat, i he pogut arribar a la conclusio
que els morosos utilitzen una estra-
tegia molt similar. L'estrategia evasi-
va del mords professional 'he deno-
minat «Estrategia de les set D»; aix0
és aixi donat que el moros professio-
nal té una metodologia per eludir als
seus creditors que segueix set fases, i
cadascuna d’elles té una paraula clau
que la descriu i que comenca amb la
lletra D. A continuacid, veurem ca-
dascuna de les fases. En primer lloc,
la DEMORA: el mords sap que cal de-
morar el pagament tot el que pugui ja
que el temps sempre corre al seu favor.
Com aminim s'estabeneficiant d'un fi-
nancament gratuit a costa del credi-
tor; quants més dies passin, major sera
aquest financament. En segon lloc, la
DILACIO: el moros dilatara qualsevol
acord amb el creditor el maxim pos-
sible, perllongara innecessariament
les negociacions utilitzant artificis de
tota mena, interposar objeccions que
retardin el procés negociador. En ter-
cer lloc, la DESORIENTACIO: el morés
faservir cortines de fum per desorien-
tar al creditor traient diverses qiiesti-
ons irrellevants o disputes i que no te-
nenres aveure amb el tema central de
lanegociacié. En quartlloc,la DESVIA-
CIO: el mords pretén reconduir la situ-
acié al seu favor, i canviar el tema cen-
tral de la negociacio, portant al cre-
ditor al seu terreny. En cinque lloc, el
DESANIM: el deutor intentar desani-
mar al seu interlocutor posant-li mul-
tiples obstacles, sent dificil de localit-
zar, dur i desagradable en les negocia-
cions, torejant al creditor i debilitant
la seva moral. En sise lloc, 1a DISUA-
CIO: el deutor sap que ha de dissua-
dir al creditor que continui reclamant
el pagament, fer-li veure que no val la
pena continuar en els intents de reco-
brament, i que li resulta més rendible
dedicar el seu temps a altres assump-
tes més profitosos.Iensetelloc, el DE-
SISTIMIENT: el deutor pretén aconse-
guir el desistiment definitiu del credi-
tor, que aquest renuncii al cobrament
deldeuteilicondonide fetla sumaen-
deutada.
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ElJap6 continua sent
l'excepcid mundial

1 manté estimuls
anivell monetar
1fiscal. Aixo és
favorable per als
actius Japonesos
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Monetaria

¢ E1 BoJ vol acabar amb

les vendes en curt (short

selling) de bons i amb
qualsevol acci6 que obstaculitzi la poli-
tica monetaria ultra expansiva. El BoJ va
anunciar modificacions al seu programa
de préstecs de bons, elevant les tarifes a
les tres emissions mésrecents deJGBa10
anys, vist com una mesura per augmentar
el cost deles vendes en curt. La taxa de la
nova tarifa sestableix en 1'1%, en compa-
raci6 al 0,25% anterior.

* Els observadors del BoJ veuen algun ti-
pus de reduccié en la configuracié actu-
al de politica ultra laxa, pero no abans de
final d'any. Lenquesta de Nikkei va trobar
que els 20 observadors del BoJ esperen
algun tipus de reducci6 en l'actual confi-
guracio de politica monetaria per a final
d'any enmig del canvi de lideratge, amb
prediccions també per esmenar la YCC
(Yield Curve Control). Els enquestats es-
taven dividits pel que fa al temps. En re-
ferencia al cronograma per a una sorti-
dacompletadel YCC,deuvan triar aquest
any, mentre que quatre anticipen que no
sera fins el proper any. La majoria veu que
la NIRP (Negative Interest Rate Policy)
acabara més tard que la YCC,amb 14 par-
ticipants dient que no s'eliminaran les ta-
xesnegatives abans del 2024, per només 4
que van colocarladata en algun moment
d'aquestany.

Consultor fiscal

Jaime
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Aquesta setmanavolem compartiramb
els lectors les principals novetats tri-
butariesenquanallRPFialatributacio
directa immobiliaria introduides per la
Llei 5/2023, del 19 de gener, de mesu-
res per a la reforma de la imposici6 di-
recta i de modificacié d’altres normes
tributariesiduaneres, publicada al BO-
PAnumero 17 del 8 de febrer del 2023.

Impost sobre la Renda de les Perso-
nes Fisiques
Cal destacar que per motius de cohe-
rencia i de coordinacié amb l'impost
sobre societats (d'ara en endavant, IS),
es modifiquen diverses disposicions
per tal d'adaptar aquest impost a la re-
forma portada a terme a I'lS, com per
exemple el nou article 27 bis, que pre-
veu el regim de transparencia fiscal.
Aquesta modificacié respon a les
mateixes motivacions exposadesalan-
terior Business en el context de I'IS, te-
nint en compte la necessitat, també
en I'ambit de I'IRPF (d’'ara en endavant,
IRPF), d’habilitar eines que neutralit-
zin practiques potencialment abusives.
Aixi mateix, i a I'efecte de dotar de
més simplicitat el text de la Llei, es mo-
difica I'article 49, en que s’'introdueix
una remissio a les regles previstes per
alISelmarcdelesdeduccionsalaquo-

ta per als obligats tributaris que duen
a terme activitats economiques, amb
l'objectiu de dotar de més simplicitatla
Llei de 'IRPF i de garantir la coheréncia
amb I'IS pel que fa a la tributacié de les
rendes de les activitats economiques.

La segona novetat que cal destacar
és la modificaci6 de I'article 14, en que
s'introdueixen requisits objectius per
delimitar quan una renda d’'origen im-
mobiliari es considera rendiment d’ac-
tivitat economica, fixant un nombre
minim d'immobles (igual o superior a
sis) o d'ingressos per lloguers superi-
ors a cent mil euros.

En aquest sentit, es dota a I'Tmpost
sobre laRenda de les Persones Fisiques
d’una definicié al respecte, adaptada
a la mateixa naturalesa de I'activitat
de lloguer immobiliari, amb l'objectiu
d’establir una regla objectiva que per-
meti garantir una certa seguretat juri-
dica quant ala qualificacio de I'activitat
desenvolupada per l'obligat tributari.

També s’introdueixen novetats als
articles5,24i50del'impostalefecte de
corregir certes deficiencies tecniques
que actualment es troben previstes als
diversos textos de I'impost

.En aquest context, es modifica el
regim d’'ingressos a compteiles reten-
cions sobre els guanys de capital de
l'article 50 per tal d’'introduir un meca-
nisme de retenci6 per part de les enti-
tats en relacié amb els pagaments de-
rivats de contractes d’'assegurances de
vida.

Per altra banda, es modifica I'arti-
cle 5 per preveure 'exempcié de totes

Govern i politica fiscal: Kishida pro-
met augmentar el pressupost per a
la crianca dels fills fins al 4% del PIB
Tot i aix0, el govern va matissar rapi-
dament la promesa del primer minis-
tre Fumio Kishida de duplicar el pres-
supost per a la cura dels nens des de
l'actual 2% del PIB, ja que aquesta afir-
macié genera temors publics que el
govern pugui dur a terme augments
d'impostos a gran escala, un rumor
que podria anar en contra dels inte-
ressos del partitde governabansd'una
serie d'eleccions locals a tot el Japo a
l'abril. El secretari en cap del gabinet,
Matsuno, va dir en una conferencia de
premsa dijous passat que no s’havia
establert un objectiu numeric espe-
cific. Tot i aix0, és un senyal que en-
cara hi ha una voluntat d'aplicar esti-
muls fiscals.

lesrendes que puguin derivar-se deles
transmissions lucratives mortis causa i
inter vivos amb vincle de parentiu, i no
només els guanys de capital, preser-
vant (en el cas de les transmissions in-
ter vivos) el mateix valor fiscal delsbéns
que tenia la persona transmitent.

Shiintrodueix, aixi mateix, 'exemp-
ci6 de les rendes fiscals que s’han inte-
grar en la base de tributacio6 per apli-
cacio6 de l'apartat 2 de I'article 4 de la
Llei 17/2017, del 20 d’octubre, del re-
gim fiscal de les operacions de reor-
ganitzacio empresarial, en els casos en
que es transmetin accions o participa-
cions en entitats rebudes en el marc
de les operacions cobertes pel regim
fiscal esmentat.la renda dels no-resi-
dents fiscals.

Derogaci6 de la Llei de 'Impost sobre
les Plusvalues en les Transmissions
Patrimonials Immobiliaries i la seva
integracid a I'Impost sobre Societats,
I'Impost sobre la Renda de les Perso-
nes Fisiques i 'lmpost sobre la Renda
dels No-Residents Fiscals
En termes generals, aquestes modifi-
cacions no suposen canvis rellevants
des d'un punt de vista substantiu quant
alaregulacio material de la tributacio
de les plusvalues immobiliaries; el seu
objectiu primordial éslaintegracio sis-
tematicad’aquest gravamen dinsles al-
tres figures impositives existents.
AT1SialTIRPF s’hiintrodueixen nous
articles45bisi45ter,i51bisi5lter, res-
pectivament, per tal de configurar I'ac-
tual regim d’autoliquidacié de I'Impost
sobre les Plusvalues en les Transmis-
sions Patrimonials immobiliaries com
un regim de pagament a compte, ple-
nament integrat en el sistema dels pa-
gaments a compte dels impostos es-
mentats.

Els guanys corporatius apunten a un
menor creixement, pero continuen
sent positius

Nikkei va compilar la guia corporativa i
lesestimacions delsanalistes peral'any
fiscal 22 per als components de l'index
TSE Prime Market, i que apunta a un
creixement de I'EPS net agregada del
2%, revisat a la baixa des d'un creixe-
ment del 5% projectat al desembre. Es
defineix com a teld de fons la desacce-
leracié del creixement economic mun-
dial, que es manifesta en una demanda
més feble de telefons intelligentsiPCs,
combinada amb augments perllongats
en els costos de les materies primeres.
Lafeblesa esperada en beneficis es veu
recolzada peruna caiguda estimada del
7% en els beneficis del sector manu-
facturer, on el ~30% de les empreses
veuen ja un cert estancament, essent

Amb caracter general, el tipusimpo-
sitiu aplicable a les plusvalues de béns
immobles tant a I'lS com a I'IRPF coin-
cideix amb el tipus general del 10% que
es preveu a cadascun d'aquests impos-
tos. No obstant aix0, una de les nove-
tats més rellevants de tota la reforma
duta a terme és, sens dubte, la intro-
ducci6 d'un recarrec especial del 5% a
I'ISialIRPF per tal de gravar els guanys
de capital especulatius, entenent per
guany especulatiu el guany que s’ha-
gi generat en un periode inferior a dos
anys. Encara que aquesta figura és no-
va des del punt de vista de la seva con-
figuracié tecnica, entermes de tributa-
ci6 substantiva no suposa un canvi ma-
terial respecte de laregulacio vigent, la
qual ja preveia gravamens efectius de
finsal15% en relacié amb guanys gene-
rats a curt termini, sibé la configuracio
tecnica d’aquestaimposicio incremen-
tal es feia per la via del tipus impositiu.

En I'ambit de I'Tmpost sobre la Ren-
da de les Persones No-Residents (d'ara
en endavant, IRNR) sense establiment
permanent, donat que les rendes tri-
buten de forma individual i separada,
sense compensar-se entre si, s’ha in-
troduit un nou apartat d) a I'article 29
que preveu un tipus de gravamen del
15% pels guanys especulatius esmen-
tats. Pel que fa al comput de la renda
corresponent als guanys i les perdues
derivats de transmissions immobilia-
ries, és important destacar, en relacio
amb I'IRPF, la introduccid, al nou arti-
cle 27 bis, d'uns coeficients multiplica-
dors que redueixen el guany de capital
iles perdues de capital generades en
un periode superior acincanys. Aques-
taregla permet que les persones fisi-
ques que no duguin a terme activitats
economiques puguin seguir gaudint,
si bé com a reduccié del guany de ca-

aquesta la proporcié més alta des del
2012, el periode que cobreix el terratre-
mol/tsunamidel 2011. Amb tot, segueix
sentun creixement positiu en beneficis
esperats per al 2023 (del 2%) i ens aju-
daafixar un preu objectiu raonable per
alindexjapones encara per sobre de la
cotitzacio actual.

Macroifluxos: S'espera que el creixe-
mentdel PIBdel primer trimestre re-
puntidesprés deladecepcié del quart
trimestre

L'enquesta de consens de Nikkei va
mostrar que s'espera que el PIB del
primer trimestre creixi un 1,6% inter-
trimestral anualitzat després de l'ex-
pansié més suaudel que s'esperavadel
0,6% el quart trimestre. La demanda
interna impulsara el creixement, tot i
que parcialment compensada per un
impuls extern més baix. Es preveu que
I'impuls trimestral s'estabilitzi durant
aquest any. La dinamica de recupera-
ci6 post-Covid encara es va citar com
el tema subjacent principal, obrint el
cami per a la demanda reprimida, ai-
xi com la reactivacié de l'activitat de
serveis al consumidor amb el turis-
me receptor.

Geopolitics

Els Estats Units, el Jap6 i Holanda de-
cideixen restringir exportacions de
xips alaXina.

Estrategia

* Esperem uns beneficis corporatius
plans per al 2023. Amb un multiple de
15-15,5x, el nostre preu objectiu justi-
ficable s'estableix a 28.500 per al Nik-
kei (encara per sobre del preu actual)
* Seguim recomanant l'exposicio al
mercat de renda variable japones en
una cartera global, amb un pes directe
alvoltantdel4%-5% de pes en cas d'un
inversor agressiu.

pital que s’ha d’'incloure ala base de tri-
butacio, dels tipus de gravamen reduits
previstos actualment a la Llei de I'im-
post sobre les plusvalues en les trans-
missions patrimonials immobiliaries.
Per tant, la novaregulacié manté, per a
les persones fisiques residents al Prin-
cipat d’Andorra que obtinguin guanys
o peérdues per la transmissié d'immo-
bles, regles que permetenunareducci6é
progressiva de la tributaci6 en funcié
dels anys de tinenca del bé transmes.
Aixi, lobligat tributari pot mantenir
I'exempcio sobre els guanys obtinguts
una vegada transcorregut un periode
de deu anys de tinenga del bé.

Per altra banda, cal destacar que, a
diferéncia del que succeeix a 'TIRPF i a
I'RNR sense establiment permanent, a
I'IS no s’hi introdueixen les regles de
comput dels guanys de capital previs-
tes a 'impost sobre les plusvalues en
les transmissions patrimonials immo-
biliaries.

Lanterior respon a la conveniéncia
de superar la diversitat de criteris per
determinar la renda imposable a 'am-
bit deI'lS, donat que la base de tributa-
cid es determina partint de la norma-
tiva comptable que sigui aplicable. Se-
guintambla determinacié delabase de
tributacio, no s’han traslladat al'IRPF ni
tampoc a I'IRNR els coeficients d’actu-
alitzaci6 que estaven previstos a la de-
rogada Llei de I'impost sobre les plus-
values en les transmissions patrimoni-
als immobiliaries.

A T'altim, cal destacar la introduc-
cid, al'article 35 de la Llei de 'IRNR, de
l'obligacié de retencié sobre les rendes
derivades de les transmissions d'im-
mobles sense establiment permanent,
mesuraquejas’aplicavaalaLleidel'im-
post sobre plusvalues en les transmis-
sions patrimonials immobiliaries.
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Il Govern garanteix que laredefinici6 de
les graelles de mivells de 'admimistracio
no comportaran rebaixes de sou

a ministra

d’Administracions

Publiques i Participa-

cié Ciutadana en fun-

cions, Trini Marin, ha
afirmat que la redefinicio6 de les grae-
lles de nivells de 'administracié cen-
tral «en cap cas afectara ni el sou ni el
nivell actuals de cap treballador pu-
blic, per la qual cosa es manté tam-
bé la projecci6 de carrera de cadas-
cu». La ministra en funcions ha ex-
posat que 'objectiu d’aquest estudi,
que ha analitzat cada lloc de treball
de 'administracio6 central individual-
ment, era coneixer les atribucions ac-
tuals de cada plaga, donat que amb el
temps aquestes han anat canviant i
adaptant-se.

Marin ha afegit que I'estudi ha con-
clos i que els canvis s’aplicaran a par-
tir del mes de juny. Es tracta d'una tas-
ca que va comencar el 2020 i que ha
comptat amb el suport extern d’'una
empresa especialitzada en aquest ti-
pus d’estudis.

La titular dAdministracions Publi-
ques i Participacio Ciutadana ha ex-
posat que, en els casos de les perso-
nes la placa de les quals mantingui el
nivell, no experimentaran cap canvi.
Les persones que la seva plaga aug-
menti de nivell, podran o bé pujar au-
tomaticament -si es troben entre els
nivells 2 i 8-, o bé pujar de nivell si te-
nenlatitulacié necessaria —a partir del
9-, o bé mantenir-se en el nivell ac-
tual si no disposen de la titulaci6. Se-
ra quan aquestes places quedin bui-
des is’hagin de cobrir per edicte que
ja es demanara el nou nivell estipulat
per l'estudi.

«Es necessari destacar que les pla-

ces que més pugen de nivell sén les
que fins ara estaven a la graella més
baixa, com ara els operaris de mante-
niment o els treballadors del servei de
tramits, per exemple», ha apuntat. De
la mateixa manera, la ministra en fun-
cions també ha apuntat que durant les
primeres setmanes d'implantacié de
les noves graelles, s’habilitara una co-
missié formada per tecnics del minis-
teriidel'empresaencarregadadel'es-
tudi per «esclarir els dubtes que hi pu-
guin haver i revisar tots els casos que
facifalta».

Pel que fa a la carta que el Sindi-
cat de personal adscrit a 'administra-
cié general (SIPAAG) li ha adrecat i en
que es queixaven de no haver format
part d’aquest estudi, Marin ha recor-
dat que la seva participaci6 no es pre-
veu al Reglament d’organitzacid i fun-
cionament del comite tecnic d'orga-
nitzacio i gestio de la funcié publica.
No obstant aix0, ha assegurat, «la me-
va porta sempre esta obertaiels hiex-
plicaré quan vulguin, com hem fet en
tots els casos en que m’han demanat
unareunio».

[La firma d’hipoteques sobre
habitatges pujaun 10,9% al
2022 a IEspanya

El nombre d’hipoteques constituides
sobre habitatges va pujar a Espanya un
10,9% al 2022, respecte a 'any anteri-
or, fins sumar 463.614, la xifra més al-
ta des del 2010, quan els préstecs per
habitatges van assolir els 607.535, se-
gons dades difoses per I'Institut Naci-
onal d’Estadistica.

Amb aquest repunt al 2022, la firma
d’hipoteques sobre habitatges enca-
dena dos anys d’ascensos després de
la caiguda del 6,5% que va registrar el
2020, any marcat per l'inici de la pan-
démia. Tanmateix, coincidint amb I'al-
cadels tipus d’'interes decidit pel Banc
Central Europeu per intentar contro-

lar la inflaci6, l'augment de les hipote-
ques sobre habitatges es vamoderar el
2022, quasi 13 punts respecte al regis-
tratal 2021, quan els préstecs per habi-
tatges es van disparar un 23,8%.

Reécord d’hipoteques a tipus fix al
2022

Segons les dades d’Estadistica, I'im-
port medi de les hipoteques constitui-
des sobre habitatges va pujarun 5,8%al
2022, fins els 145.510 euros, el seu valor
més alt des del 2007, mentre que el ca-
pital prestatesvaincrementar un17,3%
en el conjunt de I'any passat, fins supe-
rar els 67.460 milions d’euros. El tipus
d’interes medi a I'inici de les hipote-
ques per comprar habitatge es va situ-
aral 2022 en el 2,52%, el més alt des del
2019, assolint el 2,09% en les hipote-
ques a tipus variableiel 2,71% en les de
tipus fix. A més, el percentatge d’hipo-
teques sobre habitatges a tipus d'inte-
res fixva pujarl'any passat fins €1 70,9%,
elmésalten19 anys, concretament des
de l'inici de la serie al 2003.

I.Acoda, a disposicio

del Govern 'per evitar la
1l-legalitat1la precanetat
laboral

L'Associaci6 de contractistes d'obres
d'Andorra (Acoda) es posa a disposicié
del Govern «per evitar la illegalitat i la
precarietat laboral» Aquest és el posici-
onament de l'entitat després de la reunio
mantinguda amb I'executiu per abordar
laproblematica deles subcontractacions
de personal. «<Ens hem posat a disposicio
del Govern per treballar conjuntament
i solucionar qualsevol problematica per
garantir la seguretat i salut dels nostres
treballadors,ievitarfutures situacionsde
precarietat i illegalitat en la contractacio
laboral», posen en relleu des de la patro-
nal a través d'un comunicat.

Des del'Acodareivindiquen que deles
inspeccionsdutesatermeelsdarrersdos
anys tant per part del departament d' Tm-
migracié com les que es duen a terme
d'ofici des de Treball «demostren que el
sector, en la seva immensa majoria, res-

pecta tant la legislaci6 laboral com la re-
ferent ala seguretat i salut en el treball»
ique, per tant, les males praxis per part
dels empresaris «no esta ni molt menys
generalitzada, tenint en compte que ac-
tualment el sector representa una mas-
sa salarial ala CASS de prop de 4.200 tre-
balladors». En aquest sentit, cal desta-
car que posteriorment a la reunié entre
l'executiu i 'Acoda es va informar que el
departament de Treball ha obert un to-
tal de vuit expedients a quatre empre-
ses del sector de la construccid per abu-
sos laborals i mancances de salut i segu-
retatal treball.

Des de I'Acoda posen en relleu que la
reunié mantinguda ha permes «clarificar
quina és actualmentla situacié del sector
iabordar particularmentlacasuisticado-
nadaelsdarrersmesosde treballadorsen
possible situaci6 de precarietat laboral».

Les divises iducianies derroten

ales digitals

ElBitcoin esrecupera d’unrecent descens
després les actes de la Fed. En vespres de
la reunio, augmentaven els indicis que els
membres del FOMC podrien tornar a pu-
jar els tipus d'interes més del 0,25% de la
ultima reunio.

El president de la Fed de San Luis, Ja-
mes Bullard, vaadvertir que hicaliafermés
per evitar un escenari com el dels anys 70,
quan la lluita contra la inflacié va durar 15
anys i es va haver de pujar els tipus d'in-
teres fins el 12%. Tanmateix, les actes van
mostrar que la majoria dels membres amb
dret a vot consideraven que era suficient
amb pujades de 25 punts basics, alo que
els mercats van reaccionar positivament.

Z P@X'
2k

Nivells técnics del preu del Bitcoin
El Bitcoin puja un 1,92% fins a situar-
se el par BTC/USD en 24.410 dolars,
mentre que la perdua en termes set-
manals ascendeix al'1,25%.

La criptomoneda va posar ahir el
nivell de suport del 38,2% de retrocés
de Fibonacci de 23.775 dolars. Tanma-
teix, la recuperacio posterior va ser
suficient per impulsar el preu de nou
per sobre del 23,6% de retrocés de Fi-
bonaccide 24.332 dolars. Aquest nivell
proporciona ara un suport immediat i
mentre no cedeixi de manera sostin-
guda, cal esperar que s’assoleixin ma-
xims de 25.233 dolars.
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