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E n su primera comparecencia 
ante el Congreso de EEUU, 
Jerome Powell ha desmenti-

do las sospechas de su designación 
como “paloma” útil para no interfe-
rir en los planes expansivos de 
Trump. Sin desvelar, como es obvio, 
el calendario de subidas de tipos, ha 
dejado entrever que se imprimirá un 
mayor ritmo de crucero. Su aprecia-
ción de las perspectivas de la econo-
mía estadounidense no deja lugar a 
la más mínima duda. Si el crecimien-
to alcanzó un 3% en la segunda mi-
tad de 2017, Powell apuesta por un 
ritmo más acentuado en los próxi-
mos meses. Especialmente cuando 
se traslade de lleno el impacto de las 
rebajas impositivas y el gasto federal 
más elevado, a partir de 2019.  

El mercado de trabajo seguirá 
aproximándose al pleno empleo 
cuasi-absoluto, bajando de la barrera 
del 4%. Fenómeno que se saldará 
con crecientes impulsos en las re-
muneraciones, movimiento alenta-
do por la elevación de los salarios mí-
nimos emprendida por diversos Es-
tados a comienzos de este año. Si la 
inflación todavía permanece aletar-
gada, no cabe descartar su brusco 
despertar. Perspectiva que, con ra-
zón, preocupa seriamente a la Reser-
va Federal, pues la experiencia de-
muestra su incapacidad para asegu-
rar un soft-landing, confrontada a un 
calentamiento excesivo de la econo-
mía. Sus intentos de frenar en seco 
las derivas se han saldado siempre 
con bruscos parones en la actividad y 
elevados daños colaterales en el em-

pleo. De ahí, su empeño en adelan-
tarse adoptando un endurecimiento 
preventivo que ahorre males mayo-
res en el día de mañana. 

Todo parece apuntar, pues, a una 
próxima subida en marzo. Después 
de un testimonio tan rotundo por 
parte de Powell, toda inacción se tra-
duciría en abierto desconcierto para 
los mercados con su corolario de 
desmedida volatilidad. Sin embargo, 
si cabe anticipar que se acelere el rit-
mo de las subidas de tipos, el margen 
de maniobra para operar sine die este 
movimiento parece limitado. De en-
trada, los tipos neutrales de interés 
permanecen todavía anormalmente 
bajos, casi dos puntos porcentuales 
inferiores al nivel previo a la crisis. 

Aun cuando constituyan meras refe-
rencias de compleja y, hasta cierto 
punto, arbitraria construcción, los 
miembros del FOMC prestan espe-
cial atención a este parámetro, for-
zosamente estable al depender ante 
todo de factores de lenta metamor-
fosis, como la evolución de la pro-
ductividad y la población, o el apetito 
por los activos seguros. Mayor im-
portancia cobra una curva de tipos 
que se mantiene marcadamente pla-
na, ante la escasa prima asociada a 

los títulos a largo. Signo evidente de 
que los mercados apuestan por un 
escenario de tipos futuros no muy 
superiores a los presentes. Forzar 
excesivas subidas en tales circuns-
tancias podría inducir una inversión 
de la curva, preludio y anticipo de 
una fase recesiva.  

Conservar margen 
La Fed afronta un serio dilema. Una 
actitud agresiva ahora le restaría 
margen para actuar cuando más lo 
necesite, previsiblemente en el pró-
ximo año. Quemar en el momento 
actual excesivos cartuchos le obliga-
ría más tarde a realizar ventas masi-
vas de títulos para drenar liquidez, 
emitiendo bruscas ondas expansi-

vas capaces de desestabilizar al 
mercado de deuda y, de paso, al fi-
nanciero. Debe, pues, economizar 
su esfuerzo procediendo a un medi-
do y gradual endurecimiento mone-
tario. Debe, sobre todo, evitar verse 
arrastrada por las presiones de un 
mercado que apuesta abiertamente 
por un entorno de tipos sensible-
mente más elevado. La hora de la 
verdad se producirá cuando conflu-
ya, a partir de 2019, un elevado rit-
mo de crecimiento con la acelera-
ción propulsada por la rebaja fiscal y 
un abultado gasto público. 

Mucho dependerá de cómo reac-
cione la inflación ante el cúmulo de 
factores que incitan a su dinamismo. 
Desde las previsibles subidas sala-
riales hasta un afianzamiento toda-
vía mayor de la confianza, pasando 
por el efecto riqueza si se cumplen 
los pronósticos de subidas en el pre-
cio los activos. Pese a este entorno 
favorable a la expansión, los precios 
están demostrando su renuencia a 
despegar. Un fenómeno que cabe 
achacar a una evolución de la pro-
ductividad superior a la que regis-
tran los modelos de medición, prue-
ba sin duda de un proceso de rápida 
transformación tanto en la oferta 
como la demanda. Influye también, 
en no poca medida, el papel del dó-
lar como divisa internacional y la re-
lativa escasa apertura al exterior de 
la economía de EEUU, factores que 
blindan frente a movimientos errá-
ticos del billete verde. Si la inflación 
mantiene su actual perfil de mode-
ración, la Fed se beneficiará de un 
cómodo colchón para operar su 
progresivo ajuste sin demasiados 
agobios ni excesivos riesgos de 
crash-landing. Crucemos los dedos 
para que así sea. 

Powell se muestra ‘bullish’ ante el Congreso

Economista 

Juan Pedro  
Marín Arrese

L a Sala Primera del Tribunal 
Supremo (la Sala que resuelve 
los procedimientos civiles), en 

sentencia de fecha 23-12-15, señaló 
que la cláusula que establecía que co-
rrespondía al consumidor el pago de 
los gastos de hipoteca relativos al im-
puesto de transmisiones patrimonia-
les y actos jurídicos documentados 
era nula y por tanto debía correr con 
dichos gastos las entidades bancarias. 

En una hipoteca media, los gastos 
del Impuesto de Transmisiones Pa-
trimoniales (ITP) suponen entre el 
75% y el 80% de todos los gastos, 
siendo el otro 20%-25% los corres-
pondientes a notaría, Registro y 
otros. Dicha sentencia entraba en 
contradicción con jurisprudencia pa-
cífica del propio Tribunal Supremo, 
en este caso con la que había estable-

cido su Sala Tercera (la Sala que re-
suelve los procedimientos conten-
cioso-administrativos) que había se-
ñalado en reiteradas veces que el pa-
go del ITP correspondía al prestata-
rio. Asimismo, diversos operadores 
jurídicos como la Dirección General 
de Registros y Notariado venían criti-
cando la solución adoptada por la ci-
tada sentencia, por entender que cho-
caba frontalmente con la normativa 
que regía dicho impuesto y que impo-
nía el pago del mismo al consumidor. 
Respecto a los otros gastos de una hi-
poteca, existe consenso generaliza-
do de que es abusiva la cláusula que 
los impone al consumidor y por tan-
to es criterio asentado que deben ser 
soportados en todo o en parte por la 
entidad bancaria. 

Con este panorama, las diversas 
audiencias provinciales venían 
aplicando criterios dispares hasta el 
punto de estar divididas casi por 
mitad entre las que dictaminaban 
que el ITP correspondía al banco y 
las que entendían que su pago co-

rrespondía al consumidor. No es de 
extrañar que hubiera expectación 
ante la anunciada segunda sentencia 
del Supremo sobre los gastos hipote-
carios, firmada por el Pleno de la Sa-
la, y que finalmente ha acordado por 
unanimidad que quien debe pagar el 
Impuesto de Actos Jurídicos Docu-
mentados de las hipotecas es el 
cliente y no la entidad financiera.  

Realmente no se trata de una sen-
tencia, sino de dos, cuyo contenido 
concreto todavía no conocemos, 
aunque si contamos ya con una nota 
informativa de la propia Sala que ha 
adelantado que, en los Recursos de 
Casación 1211/2017 y 1518/2017 (que 
consistían en sendas reclamaciones 
de consumidores contra cláusulas 
de sus escrituras de préstamo con 
garantía hipotecaria, que les atri-

buían el pago de todos los gastos e 
impuestos generados por la opera-
ción), la Sala Primera finalmente si-
gue el antiguo criterio firmemente 
mantenido por la Sala Tercera. 

Para entender el fallo de la senten-
cia es preciso recordar que la conse-
cuencia de la nulidad de una cláusu-
la abusiva es la inexistencia del pac-
to, que se expulsa del contrato con 
efecto ex tunc, lo que significa que 
esa cláusula nunca ha existido. Pero 
si la cláusula no existe, queda por 
despejar a quién le corresponden los 
gastos, circunstancia que, al no estar 
establecida en el contrato, no podrá 
suponer de forma automática la co-
rrelativa traslación de los gastos a la 
otra parte del contrato. Según indica 
la referida nota, el Tribunal ha parti-
do de su propia jurisprudencia sobre 
la abusividad de una cláusula que, 
sin negociación y de manera indis-
criminada, atribuye en todo caso el 
pago de los gastos e impuestos al 
consumidor. 

El Tribunal Supremo sigue consi-

derando abusiva dicha cláusula, y se 
sigue posibilitando a los consumido-
res que recuperen lo abonado por 
otros conceptos, como Notaría, ges-
toría, tasación, Registro de la Propie-
dad, comisiones de apertura, etc. 

La consecuencia final de esta es-
peradísima sentencia es que muchos 
afectados, que estaban esperando 
conocer el camino que finalmente 
marcaba nuestro más Alto Tribunal 
sobre este tema, desistirán de la re-
clamación de los gastos de hipoteca 
por haberse declarado que los que 
suponen el mayor importe, los im-
puestos, deben seguir siendo sopor-
tados por los consumidores, que en 
gran número no verán proporciona-
do iniciar un procedimiento para re-
clamar los gastos que suponen solo 
el 20% de las sumas satisfechas. En 
todo caso no está de más esperar a 
conocer el texto completo de ambas 
sentencias para ver si caben inter-
pretaciones distintas a las aquí reali-
zadas.

El TS cierra la puerta a la reclamación del ITP

Benjamín J.  
Prieto Clar

Socio de Andersen Tax & Legal

Los mercados apuestan 
por un escenario de  
tipos futuros no muy 
superiores a los actuales

Las audiencias estaban 
divididas casi por la 
mitad ante cómo 
dictaminar sobre el ITP

El presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, durante su comparecencia en el Congreso de EEUU.
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L as elecciones italianas de este 
domingo han generado de 
momento poca preocupación 

en los mercados, ya que el riesgo alre-
dedor de las mismas se ha reducido 
considerablemente. No obstante, no 
descartaríamos la posibilidad de un 
periodo de incremento de volatilidad 
tras las elecciones. También vale la 
pena señalar que la combinación en-
tre una nueva ley electoral, un mayor 
número de votantes indecisos y unas 
encuestas con una trayectoria no 
muy brillante, hacen difícil prever un 
resultado fiable.  

Hay tres bloques principales: la 
coalición de centro-derecha (lidera-
da por el partido de Silvio Berlusconi, 
Forza Italia, y que incluye a los parti-
dos más de derechas, Lega y Herma-
nos de Italia), la coalición de centro-
izquierda (liderada por el Partido 
Democrático de Matteo Renzi, con 
otras pequeñas alianzas) y el populis-
ta Movimiento 5 Estrellas (M5S), que 
se presenta por su cuenta. Dada la na-
turaleza de la nueva ley electoral, tra-
ducir votos en escaños en la Cámara 
y en el Senado no es sencillo, pero 
una conclusión clave de las encuestas 
recientes es que el único bloque con 
una verdadera oportunidad para la 
mayoría es el centro-derecha. 

Según las últimas encuestas, pare-
ce que esta coalición es la que va a ob-
tener un mayor porcentaje de votos, 
alrededor de un 37%. La ley electoral 
favorece las coaliciones, por lo que su 
porcentaje de escaños tiende a ser 
más alto que su porcentaje de votos. 
Sin embargo, incluso teniendo en 
cuenta este efecto, los expertos sugie-
ren que el centro-derecha necesitaría 

Las elecciones 
italianas y la 
recuperación

Estratega macroeconómico de 
Lombard Odier

Bill  
Papadakis

El autor sostiene que ninguno de los resultados 
de las elecciones italianas del próximo domingo 
supondrá una amenaza para la Unión Europea.   

obtener el 40% de los votos para te-
ner una mayoría en el parlamento (de 
hecho, necesitaría una mayoría en 
ambas cámaras). Aunque ninguna 
encuesta le ha dado a la coalición un 
porcentaje tan alto, teniendo en 
cuenta que se encuentra sólo a unos 
pocos puntos porcentuales por deba-
jo de este umbral, un rendimiento 
modesto en el día de las elecciones 
podría darle la mayoría. Por el con-
trario, M5S (a pesar de que las en-
cuestas lo posicionan en torno al 27% 
y parece el favorito para obtener el 
mayor número de votos de un solo 
partido) está lejos de formar su pro-
pia mayoría. A la coalición de centro-
izquierda también le dan alrededor 
del 27%.  

Si el centro-derecha logra una ma-
yoría, se abriría un proceso de nego-
ciación entre las partes que forman la 
coalición, siguiendo una dinámica 
determinada, en gran medida, por los 
votos que logre cada partido de la 
coalición. Asumiendo que Forza Ita-
lia obtenga más votos que Lega, co-
mo sugieren la mayoría de las en-
cuestas, Silvio Berlusconi, quien no 
puede ocupar un cargo público debi-
do a una condena por fraude fiscal, 
elegiría a su candidato preferido para 
el puesto de primer ministro. Proba-
blemente una figura de aceptación 
mutua (como Antonio Tajani, presi-
dente del Parlamento Europeo) que 
Lega aceptaría como líder. En este 
caso, esperamos un gobierno bastan-
te moderado, en el que pierda fuerza 
el euroescépticismo, y en el que la re-
forma del mercado laboral, impues-
tos, pensiones e inmigración, se con-
viertan en el centro de atención. Aun 
así, existen divisiones profundas que 
separan a Lega y Forza Italia, y hay 
razones para creer que no están ga-
rantizadas la estabilidad de tal coali-
ción y su capacidad para gobernar.  

En el caso en que no haya un claro 

ganador, el presidente, Sergio Matta-
rella, iniciaría la formación de gobier-
no, asignando el mandato al líder que 
considere más capaz de formar la 
coalición de fuerzas necesaria. Este 
proceso puede tener éxito logrando 
un gobierno que obtenga la confianza 
del parlamento, o podría conducir a 
unas nuevas elecciones si falla repeti-
damente y provoca un bloqueo. 

Positivo para el mercado 
Un escenario del que se ha hablado 
mucho es una gran coalición, con 
Forza Italia y el Partido Democrático 
como principales socios, apoyados 
por algunos aliados de centro más 
pequeños. Si bien esto se vería como 
positivo para el mercado (con una 
política que probablemente sería 
proeuropea y garantizaría la estabili-
dad) tendría una serie de obstáculos 
que superar antes. Esto incluiría lle-
gar a algún tipo de acuerdo entre las 
partes (y líderes) que a menudo man-
tienen una postura hostil entre sí, la 
necesidad de un número suficiente 
de escaños controlados por partidos 
de centro para garantizar un voto de 
confianza y una figura de aceptación 
común como primer ministro. 

El resultado menos preferido por 
los mercados financieros sería un go-
bierno de coalición liderado por 
M5S. Este también es, desde nuestro 
punto de vista, el escenario con me-

nor probabilidad: requeriría que los 
resultados del M5S sean superiores a 
los previstos en las encuestas actua-
les, un cambio en su postura frente a 
las coaliciones y una capacidad para 
encontrar puntos en común con 
otros partidos. A pesar de los comen-
tarios sobre el euro de los líderes del 
M5S en el pasado, la postura del par-
tido se ha moderado considerable-
mente con el tiempo. Ya no mencio-
nan la salida del euro y la atención del 
partido se ha desplazado hacia cues-
tiones tales como la flexibilidad per-
mitida por el presupuesto de la UE y 
la idea de los eurobonos. 

Finalmente, si no se puede formar 
una coalición de gobierno, surgiría la 
posibilidad de nuevas elecciones. Ita-
lia, sin embargo, no tiene anteceden-
tes de elecciones consecutivas, y no 
está claro que repetir las elecciones 
ponga fin al estancamiento. Aunque 
crearía incertidumbre, es poco pro-
bable que cause una reacción de mer-
cado particularmente extrema dado 
que tal incertidumbre no sería una 
novedad en la historia política italia-
na. También es posible que, en un 
acuerdo negociado por el presidente, 
se forme un gobierno de carácter tec-
nocrático por un tiempo limitado.  

Mientras tanto, creemos que el 
contexto económico limita los riesgos 
de las elecciones del 4 de marzo. La 
mejora notable en las perspectivas 

macroeconómicas son evidentes en 
Italia, donde la recuperación se ha 
afianzado a pesar de haberse quedado 
detrás de la mayoría de las economías 
de la zona euro. Para Italia, una mejo-
ra del crecimiento nominal, combina-
da con un menor coste de interés (fa-
vorecido por las compras de activos 
del BCE) y un presupuesto en superá-
vit primario (actualmente 1,5% del 
PIB) debería permitir que la relación 
deuda/PIB del país comience a caer. 

Por otro lado, el sistema bancario 
está en vías de recuperación: los altos 
niveles de préstamos improductivos 
fueron una preocupación clave, lo 
que obligó al BCE a presionar para 
que se redujeran. El gobierno se ocu-
pó de los problemas más importantes 
en 2017 y es probable que haya más 
progreso en los próximos trimestres. 

La política rara vez es el motor más 
importante de los mercados financie-
ros, aunque sin duda puede tener un 
impacto significativo, especialmente 
en los extremos. La historia reciente 
nos recuerda que los precios de los 
activos pueden reaccionar con calma 
frente a las turbulencias electorales, 
incluso si éstas se consideraban alta-
mente arriesgadas antes de la vota-
ción, cuando el panorama macroeco-
nómico general sigue siendo sólido. 

Los escenarios extremos que ro-
dean las próximas elecciones (es de-
cir, salir del euro o la posibilidad de 
un referéndum sobre esta cuestión) 
son muy improbables. El euroescep-
ticismo de M5S parece muy reduci-
do, y las tendencias antisistema de 
Lega han ido perdiendo importancia 
desde que se convirtió en parte de la 
coalición más amplia de centro-dere-
cha. También vale la pena considerar 
las condiciones más generales cuan-
do se evalúa el equilibrio de riesgos: la 
capacidad de que un evento político 
negativo en un país pueda afectar la 
confianza en la zona euro es induda-
blemente más pequeña hoy de lo que 
era a comienzos de la década. Sin em-
bargo, hay que tener en cuenta que es 
poco probable que las próximas elec-
ciones generen un desarrollo econó-
mico positivo para Italia. Casi todos 
los escenarios incluyen incertidum-
bre, que en algunos casos puede pro-
longarse. Si bien creemos que el efec-
to neto de las elecciones del 4 de mar-
zo es probable que sea más negativo 
que positivo, ninguno de los escena-
rios suponen un desastre para Italia, 
ni representan una amenaza existen-
cial para la zona euro.
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