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L a sentencia del Tribunal Supremo que dictamina que de-
ben ser los bancos quienes abonen el Impuesto sobre Ac-
tos Jurídicos Documentados en la firma de una hipoteca 

supone un vuelco a la doctrina mantenida por el Alto Tribunal 
sólo siete meses después de su última resolución al respecto, y 
abre una serie de interrogantes que convendría aclarar para evi-
tar que cunda la sensación de inseguridad jurídica en una activi-
dad tan sensible a la confianza de los inversores y clientes. Por 
un lado, no especifica a quién deben reclamarle lo abonado por 
este impuesto de forma indebida los clientes afectados, que se-
gún los expertos consultados por EXPANSIÓN ha de ser a las 
haciendas de las comunidades autónomas, al tratarse de un tri-
buto cedido a estas administraciones, por el que el año pasado 
ingresaron más de 8.000 millones de euros. La confusión inicial 
sobre esta cuestión provocó que la cotización de las principales 
entidades financieras se desplomase a primera hora de ayer, con 
caídas de hasta el 9% en algunos casos, aunque a lo largo de la se-
sión fueron corrigiéndose hasta finalizar con descensos que se 
situaron entre el 2,05% de San-
tander y el 6,70% de Sabadell, lo 
que implica una pérdida del va-
lor conjunto en Bolsa de la gran 
banca de más de 5.300 millones. 
Y, por otro lado, esta sentencia 
deja abierto el debate sobre la 
retroactividad del cambio de su-
jeto tributario del impuesto, que 
hasta el momento se ha estado repercutiendo conforme a lo es-
tablecido en la ley. Si no ha existido mala praxis ni un cobro in-
debido, lo lógico es que no haya lugar a esa retroactividad. 

La virulenta reacción de los mercados ante esta nueva senten-
cia que altera la regulación de la operativa bancaria prueba la ne-
cesidad imperiosa de dotar de una regulación clara y duradera a 
un sector que en los últimos tiempos ha sufrido numerosos re-
veses en forma de decisiones judiciales que han tenido un eleva-
do coste para las entidades. En un contexto en el que los márge-
nes de la banca ya están muy ajustados por unos tipos de interés 
históricamente bajos, una intensa exigencia normativa y con los 
anuncios de subidas de impuestos por parte del Gobierno socia-
lista, es esperable que las entidades, que en adelante tendrán que 
asumir el 70% de los gastos hipotecarios, acaben repercutiendo 
esta mayor carga fiscal a sus clientes, a los que han venido ofre-
ciendo financiación en condiciones muy competitivas respecto 
a otros países de la zona euro.

Aunque posiblemente Europa acabe por dar luz verde a los 
Presupuestos elaborados por el Gobierno de Pedro Sán-
chez con la colaboración de Podemos, las cuentas pre-

sentadas no convencen a la Comisión Europea, que pedirá por 
carta al Ejecutivo español que le aclare el grado de realismo de 
las mismas. La mayor parte de los agentes del mercado avanzan 
ya que los Presupuestos garantizan los gastos pero no los ingre-
sos y que están abocados a incrementar el déficit muy por enci-
ma de lo previsto. El Gobierno, que ya había anunciado su inten-
ción de “flexibilizar” el déficit para no perjudicar el crecimiento 
económico, puede estar incurriendo en un vicio bastante exten-
dido entre la clase política antes de las elecciones: practicar el 
clientelismo político elevando por encima de toda lógica el gasto 
público. Siempre, por cierto, a cargo del contribuyente y del ciu-
dadano, que, antes o después, acaban pagando el dispendio, bien 
en términos de mayores impuestos o con recortes de empleo y 
prestaciones. La ventaja calculada que ahora tiene el Gobierno 
es que el desequilibrio en las cuentas no sería evidente para el 
ciudadano hasta bien entrado el año 2020, lo que permitiría a 
Sánchez llegar a una hipotética cita con las urnas en una buena 
posición, cuya factura aún no sería visible. Además de a nuestro 
país, la Comisión Europea enviará cartas pidiendo explicacio-
nes a Italia –la mayor amenaza para la estabilidad de la zona eu-
ro–, Francia, Portugal y Bélgica. En un momento de desacelera-
ción económica, la debilidad parlamentaria de Sánchez le hipo-
teca para tomar las decisiones que convienen a España.

La reacción de los 
mercados prueba la 
necesidad de dotar  
al sector de normas 
claras y duraderas

Adveo se acoge al preconcurso 
para sortear la quiebra
Adveo (cuyo origen es la antigua 
Unipapel) se acogió ayer a pre-
concurso de acreedores tras fra-
casar la negociación entre sus 
acreedores y Staples Solutions, 
una sociedad controlada por el 
fondo estadounidense Cerberus. 
La operación prevista contempla-
ba la compra de la deuda existen-
te con una quita estimada del 80% 
y previsiblemente la inyección de 
nuevos fondos para relanzar la ac-
tividad, penalizada fuertemente 
por la falta estructural de existen-
cias. Esta mala noticia sigue a la 
también negativa de principios de 
octubre, cuando el grupo infor-
maba del retraso en la venta pre-
vista, por 22 millones, de las naves 
de Tres Cantos. La compañía se 
considera líder europeo en la dis-
tribución mayorista de productos 
de oficina, pero la falta de finan-
ciación le está abocando a una si-
tuación de estrangulamiento por 
la continuada caída de ventas. En 
2017, los ingresos bajaron un 34%, 
hasta 490 millones, y en el primer 
semestre de 2018 un 21%, hasta 
197 millones, con un ebitda de 2 
millones (-72%) y pérdidas de 18 

millones. La deuda neta suma 147 
millones, pero sube a 190 millones 
con la de proveedores. Adveo ca-
pitaliza 13 millones de euros tras 
perder un 78% de su valor en los 
últimos 12 meses. La prognosis es 
negativa: negocio de márgenes 
ajustados por la fuerte competen-
cia en precios y de poco valor aña-
dido. Ahora la compañía tiene 
cuatro meses para intentar levan-
tar el preconcurso y un panorama 
muy incierto por delante. 

Las empresas industriales, como el 
conjunto de los consumidores, 
afrontan este año una fuerte subida 
de sus costes energéticos que, en los 
casos de la electricidad y del gas, as-
cienden al 11% y al 47%. El escenario 
no es halagüeño, con un barril de pe-
tróleo en 80 dólares y diversos facto-
res que contribuyen a incrementar 
la presión sobre los precios finales, 
entre ellos el incremento este año 
del coste de las emisiones de CO2. Si 
la situación es preocupante para el 
consumidor doméstico, el panora-
ma para las grandes industrias no es 
en absoluto mejor. El cierre de dos 
plantas en España anunciado por Al-
coa ha funcionado como aldabonazo 
para poner en guardia al conjunto 
del sector industrial, que lleva años 
denunciando el sobrecoste de la 
electricidad con respecto a los veci-
nos europeos. Su principal peligro 
no es tanto la subida de los precios 
como la pérdida de competitividad 
si los incrementos son superiores a 
los de otras regiones. Esta circuns-
tancia se hace dramática en sectores 
como el siderúrgico, el químico o el 
de fabricación de bienes de equipo, 
altamente exportadores. El Gobier-
no ha anunciado agendas para quin-
ce sectores industriales y una nueva 
ley de industria, pero los empresa-
rios reclaman, sobre el terreno, que 
acelere regulaciones ya previstas 
desde hace años, para las que no ha-
cen falta grandes proyectos legislati-

vos. En el entorno actual, en el que la 
factura energética de la industria 
ronda los 10.500 millones de euros, 
necesitan agilidad en la labor de 
acompañamiento que corresponde 
al Ministerio de Industria. A sus rei-
vindicaciones se suman ahora gran-
des empresas de distribución como 
El Corte Inglés, Carrefour o Ikea, lo 
que da cuenta de la magnitud del 
problema energético, sobre todo en 
un momento en el que asoman seña-
les de ralentización económica. Son 
conocidas las virtudes de la indus-
tria, tanto como dinamizadora eco-
nómica como por su mayor capaci-
dad de resistencia ante periodos de 
crisis. Por eso, es necesario situarla 
en el centro de las agendas políticas.

La auditoría se 
enfrenta a cambios 
En un mundo globalizado, hiperco-
nectado y digitalizado en el que la 
transparencia se ha convertido en 
un elemento prioritario y esencial, el 
sector de la auditoría sigue jugando 
un papel clave. La confianza en los 
mercados, la seguridad de los inver-
sores en la fiabilidad de la informa-
ción financiera y el poder avanzar en 
materia de gobierno corporativo son 
algunos de los pilares en los que se 
apoya el sector, que se ha dado cita 
estos días para abordar los retos y 

desafíos de una industria cuyo traba-
jo pivota en torno al valor reputacio-
nal y al prestigio. Con estas priorida-
des siempre presentes, el sector de-
be hacer hincapié en la retención y 
captación de talento y la adopción de 
nuevas tecnologías y la digitaliza-
ción con el objetivo de fomentar en-
tornos de control adecuados. Para 
ello, desde el sector exigen al Go-
bierno una mayor flexibilidad que 
les permita poder adaptarse a los 
nuevos tiempos. En este sentido, las 
auditoras consideran que el desarro-
llo del reglamento de la Ley de audi-
toría supone una excelente oportu-
nidad para subsanar algunos defec-
tos de la normativa, que nació sin 
consenso. Para el sector, un regla-
mento consensuado permitiría eli-
minar costes elevados, acabar con la 
inseguridad jurídica de la actual nor-
mativa, ayudar al auditor a centrar 
sus esfuerzos en mejorar la calidad 
de su trabajo y derribar trabas a la li-
bre competencia. De momento, el 
borrador del reglamento, en consul-
ta pública, lejos de contentar al sec-
tor, le ha puesto más a la defensiva.

Unilever y Nestlé 
suben precios 
Los grandes grupos mundiales de 
alimentación y de productos de con-
sumo ya han publicado su cifra de 
ventas del tercer trimestre y la acu-
mulada de nueve meses, y aunque 
todavía están pendientes las presen-
taciones completas de resultados, 
los datos de ingresos son promete-
dores, en parte debido al repunte de 
la inflación en distintos mercados, 
que está permitiendo aumentos de 
precios, del 1,4% en el caso de Unile-
ver y del 0,9% en el de Nestlé, ambos 
para el tercer trimestre. Las ventas 
orgánicas, sin considerar tipos de 
cambio, crecieron un 3,8% en el caso 
de Unilever y un 2,9% en el de 
Nestlé, con expectativas de crecer 
un 4% y un 3%, respectivamente, en 
todo 2018. En un contexto de fuerte 
presión del canal, entornos modera-
damente inflacionistas como el ac-
tual son positivos para las compa-
ñías, dado que facilitan subidas de 
precios que también permiten com-
pensar la presión de costes de mate-
rias primas. En cuanto a la cifra de 
ventas absoluta, la negativa evolu-
ción de las divisas en los países 
emergentes y en desarrollo está 
afectando negativamente a los gran-
des grupos, con resultados desigua-
les en los nueve meses: caídas del 
0,5% y del 5,3% en Danone y Unile-
ver, respectivamente, y aumento del 
2% en Nestlé. En cuanto a rentabili-
dad, en el primer semestre, el mar-
gen operativo se movió entre el 
14,2% de Danone, el 16,1% de Nestlé 
y el 17,3% de Unilever, y las perspec-
tivas para todo 2018 son de mejora 
en todos ellos. 

Cotización de Adveo, en euros.

Fuente: Bloomberg Expansión
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La banca necesita  
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La industria acusa el alza de la energía
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