
Opinión
Sábado 18 y domingo 19 de mayo de 202454 Expansión

E l Parlamento Europeo ha dado luz 
verde a la regulación que viene a 
plantar cara a las prácticas contra el 

greenwashing. Lo cierto es que el documen-
to aprobado el pasado 17 de enero es la pri-
mera parte de un planteamiento regulato-
rio doble que comprende la Directiva apro-
bada sobre capacitación o empoderamiento 
de las personas consumidoras para la tran-
sición ecológica, y otra que viene a estable-
cer obligaciones respecto a las afirmaciones 
o alegaciones ambientales, así como a san-
cionar aquellas que no cumplan los requisi-
tos. Esta es la conocida como Directiva de 
Greenwashing y todavía está pendiente de 
aprobación por el Parlamento. 

Ambas están planteadas para funcionar 
conjuntamente. Este primer texto aproba-
do incorpora las prácticas de ecoblanqueo 
al listado de prácticas de competencia des-
leal y, además, pone el foco en el origen y fin 
del propósito regulatorio: la ciudadanía, los 
consumidores como sujetos de derechos y 
sujetos activos en sus decisiones de consu-
mo y, por tanto, como motor de la transfor-
mación en la transición ecológica. Nos falta 
la aprobación del segundo instrumento 
normativo y, en todo caso, la posterior tras-
posición a los ordenamientos nacionales 
(hasta dos años). Así, hemos dado un im-
portante paso, de un largo camino que que-
da por recorrer. 

Pero, ¿qué problema viene a solucionar 
este paquete normativo? ¿Qué aporta cuan-
do llevamos años escuchando hablar del 
‘tsunami regulatorio’ en el marco de la sos-
tenibilidad? 

A ese tsunami que ha supuesto un nota-
ble incremento de las obligaciones empre-
sariales en materia de reporting, transpa-
rencia y gobernanza, le debemos añadir to-
do un marco general normativo en materia 
de competencia, de publicidad engañosa y 
de protección de los consumidores. 

Desde la perspectiva de las personas con-
sumidoras y a pesar de lo anterior, seguimos 
encontrando un grave problema de con-
fianza que puede variar por sectores, pero 
que en general, afecta a toda afirmación re-
lacionada con los aspectos ambientales de 
marcas y productos. Y no es para menos a la 
luz de los datos sobre los que la propia Co-
misión Europea justifica esta nueva regula-
ción: más del 50% de las declaraciones am-
bientales analizadas en su estudio resulta-
ron ser “vagas, engañosas o infundadas” y 
casi el 40% no contaba con evidencias de 
respaldo; por otro lado, casi el 50% de las 
etiquetas verdes no cuentan con verifica-
ción alguna. 

Esto lleva a que los consumidores medios 
le den la misma consideración a todas las 
alegaciones o etiquetas que refieran a com-
promisos ambientales, ya sea tomándolas 
como ciertas o desconfiando de ellas. Y esto, 
a su vez, redunda en una frustración frente 
a las posibilidades y capacidades de influir y 
alcanzar los objetivos para una transición 
justa. Esta autopercepción, la desafección, 
tiene implicaciones prácticas en las decisio-

nes de consumo, en la participación ciuda-
dana y en la pérdida del poder tractor de las 
relaciones de consumo. 

Y, desde el lado de las marcas y organiza-
ciones, las implicaciones de una demanda 
“descreída” sitúan al mismo nivel a quienes 
realmente integran compromisos y objeti-
vos ambientales en su estrategia y quienes 
solo dan apariencia de ello o se mantienen 
en acciones superficiales. 

Por lo tanto, esta nueva normativa, po-
dríamos decir que aborda dos problemas: 

1. La protección y mejora de la confianza 
de los consumidores, incentivando su capa-
cidad de decisión hacia el desempeño am-
biental de marcas y productos. 

2. La mejora de la competitividad de las 
empresas basada en aspectos de sostenibili-
dad que los consumidores puedan conside-
rar ciertos y no dudosos como hasta ahora. 

Comunicar mejor 
Frente a la tendencia al greenhushing (o si-
lencio verde) por el riesgo de caer en gre-
enwashing, existen dos retos y a la vez una 
oportunidad en este exigente marco de la 
comunicación de los aspectos ambientales. 

En primer lugar, independientemente de 
la directiva y del alcance de esta en lo am-
biental, lo importante será trabajar con los 
agentes relevantes tanto el storydoing como 
el storytelling: es fundamental identificarlos 
e incorporarlos en la conversación para en-
tender qué necesitamos hacer y qué necesi-
tamos contar y establecer así un marco de 
trabajo en el que abordemos el mínimo para 
aportar valor y tengamos claro un máximo 
aspiracional que determinará nuestra am-
bición. En este desafío, se trata, dicho de 
otro modo, de captar la sensibilidad de 
nuestros grupos de interés hacia lo que ha-
cemos y cómo lo hacemos. 

Nos podremos equivocar, claro, pero no 
entraremos como “un elefante en cacharre-
ría”, como ocurre muchas veces donde, 
desde la mejor voluntad, se pueden estar 
identificando y lanzando mensajes que, en 
el mejor de los casos, pueden ser irrelevan-
tes para la sociedad, en el peor pueden iden-
tificarse claramente como greenwashing, 
socialwashing... con el daño reputacional, 
que independientemente de futuras sancio-
nes, supone para la marca o producto. 

En segundo lugar, será también impor-
tante el momentum, decidir cuándo comu-
nicamos: es necesario encontrar el equili-
brio entre adelantarnos contando nuestros 
objetivos que comporta un cierto riesgo de 
greenwashing y perder oportunidades por 
esperar demasiado en comunicar lo que es-
tamos haciendo. Aquí es fundamental, te-
ner un compromiso interno claro de com-
pliance regulatorio e, incluso, de autorregu-
lación, una hoja de ruta honesta que permi-
ta medir y trazar nuestro impacto. 

Y en cuanto a la oportunidad, en esta lu-
cha contra el greenwashing, las marcas de 
impacto pueden ser las aliadas para acabar 
con el ecoblanqueo, a la vez que contribui-
rán a ayudar a generar confianza entre los 
consumidores, incorporando indicadores 
de transformación que permitan identificar 
no solo el impacto directo sino la capacidad 
de este de generar un efecto transformador 
en la sociedad.

E n los primeros meses de 2024, los adminis-
tradores de las sociedades se esfuerzan en 
formular las Cuentas Anuales del ejercicio 

anterior. Para ello, deben manejar cada vez una 
mayor cantidad de información que, debidamen-
te fundamentada y ordenada, será revisada, en su 
caso, por los Auditores de Cuentas. Téngase en 
consideración que en esta formulación, y poste-
rior depósito, debe atenderse a los nuevos y abun-
dantes requerimientos en materia de titularidad 
real o de información no financiera –que alcanza 
a mayor número de empresas–, sin olvidar la ex-
haustiva información sobre plazos medios de pa-
go a proveedores que también se debe incluir. 

En 2007, en una encomiable labor de homoge-
neización de la información financiera, el Gobier-
no modificó el artículo 35 del Código de Comer-
cio para introducir la obligación del empleo de 
modelos normalizados de Cuentas Anuales apro-
bados reglamentariamente, de manera que la in-
formación ofrecida por los cientos de miles de 
empresas se trasladara de una forma uniforme. 
Pero esa bondad se ha convertido en tormento en 
los últimos años, y hasta en 
grave inseguridad jurídica. 

A pesar de que la labor de 
formulación se puede y se 
debe comenzar a partir del 
día 1 de enero de cada año 
–para las empresas que su 
ejercicio coincida con el año 
natural–, el Ministerio de 
Justicia olvida su obligación 
de publicar con antelación 
suficiente los modelos nor-
malizados, que deben estar 
disponibles antes del inicio 
del plazo de formulación de 
las Cuentas Anuales. 

La publicación de las dis-
tintas Órdenes Ministeriales 
o, en su caso, Resoluciones en el BOE, una para 
aprobación de los modelos de Cuentas Anuales 
individuales y otra para las consolidadas, es habi-
tual que se haga muchos meses después del cierre 
del ejercicio al que corresponden, generando no-
tabilísimas distorsiones e inseguridad jurídica en 
las sociedades que las deben depositar en ese for-
mato, y todo ello por los siguientes motivos: 

L Cerrado el ejercicio el día 31 de diciembre de 
cada año, los administradores deben formular en el 
plazo de los tres meses siguientes las Cuentas 
Anuales, para lo que deben contar con el modelo 
actualizado en el que reflejarlas. El Ministerio es 
conocedor de esta obligación y debe cumplirla de 
forma adecuada y a tiempo, publicando los mode-
los en el mes de diciembre del año al que se refieren 
los estados contables, de forma que los administra-
dores los puedan emplear a partir del 1 de enero. 

L  El hecho de no disponer de los modelos ac-
tualizados desde el inicio del periodo de formula-
ción de las Cuentas Anuales, conduce a que los 
administradores las formulen sobre la base del 
modelo anterior que, de haber mediado la publi-
cación de las citadas normas, será diferente al que 
luego es objeto de depósito. O más grave, después 
de formularse y aprobarse las Cuentas Anuales 
empleando el modelo en vigor en la fecha de la 
formulación, al trasladarlo al Registro Mercantil 
para su depósito, mediando la publicación de las 
mentadas Órdenes o Resoluciones, la entidad se 
ve obligada por este organismo a adaptarlas al 
nuevo modelo bajo pena de rechazo de tal depó-

sito, con las consecuencias que ello entraña. 
L También crea distorsiones en la compara-

ción de la información en el caso de sociedades 
que para el mismo ejercicio han depositado sus 
Cuentas Anuales antes o después de la aproba-
ción de los modelos normalizados, pues se em-
plean diferentes versiones y con ello se deteriora 
la pretendida labor de homogeneización. 

Modelos normalizados 
No nos resistimos a acudir a los hechos: los mo-
delos normalizados de Cuentas Anuales para el 
ejercicio 2022 fueron aprobados por dos Resolu-
ciones de 18/05/2023 de la Dirección General de 
Seguridad Jurídica y Fe Pública, publicadas en el 
BOE del día 30/05/2023. En el caso de las Cuen-
tas Anuales del año 2021, los modelos normaliza-
dos fueron aprobados por Ordenes de 30 de junio 
publicadas en el BOE de 04/07/2022; es decir, 
superado el plazo en el que todas las sociedades 
mercantiles con ejercicio coincidente con el año 
natural –la inmensa mayoría–, ya habían someti-
do a aprobación de sus socios/accionistas las 
Cuentas Anuales. Y en el supuesto de las Cuentas 
Anuales del año 2020 fue peor, pues se aprobaron 
por Ordenes publicadas en el Boletín Oficial del 
Estado de 26/07/2021; es decir, cuatro días antes 
de vencer el plazo máximo para depositar las 
Cuentas Anuales por las sociedades. 

Cada vez es más extendi-
da la opinión, que comparti-
mos, que mientras que el ni-
vel de exigencia a las empre-
sas aumenta vertiginosa-
mente –¿hiperregulación?–, 
las actuaciones del sector 
público pierden eficiencia. 
Su papel favorecedor del de-
sarrollo de la sociedad y de 
sus imprescindibles factores 
económicos, y con ellos los 
sistemas de información fi-
nanciera fiable y a tiempo, 
transmuta a un sistema bu-
rocrático anquilosado que 
obstaculiza dicho desarro-
llo. 

Y en cuanto a los modelos normalizados de las 
Cuentas Anuales del año 2023, ya han sido publi-
cados con la tardanza habitual y con notabilísi-
mos errores. Las Resoluciones de aprobación 
aparecieron en el BOE de 08/05/2024 totalmen-
te mutiladas al no acompañarse los largos mode-
los, y en el BOE de 10/05/2024 se publican las de-
nominadas “corrección de errores”, en las que a 
la Resolución original se añaden nada menos que 
304 páginas en el caso de las cuentas individuales, 
y 87 en el supuesto de las consolidadas, alterán-
dose alguna mención significativa como la infor-
mación sobre el número de facturas abonadas a 
proveedores en el plazo establecido en la Ley de 
lucha contra la morosidad en las operaciones co-
merciales. 

Y cabe preguntarse, en el supuesto que las 
cuentas anuales 2023 ya hayan sido formuladas y 
firmadas, hasta auditadas, además de aprobadas 
en multitudinarias Juntas que en muchos casos 
requieren complejos procedimientos de convo-
catoria e información a socios y de levantamiento 
de actas, estando camino del Registro Mercantil 
correspondiente, ¿con qué base legal se deben 
cambiar?; ¿se convoca una nueva formulación y 
Junta, o se ocultan los cambios por leves que sean 
a los socios? 

Hacemos votos para que la próxima publica-
ción de los modelos normalizados sea en diciem-
bre del año anterior a la formulación.

Cuentas de 2023: el Ministerio de 
Justicia vuelve a llegar tarde y mal
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C omo si de una película de terror se tratase, la 
pandemia del Covid-19 irrumpió justo cuan-
do comenzábamos a ver la luz al final del os-

curo túnel de la gran crisis financiera. Y como si las 
desgracias vinieran acompañadas, le siguieron la in-
vasión rusa, una ola creciente de tensiones interna-
cionales, y la progresiva amenaza del cambio climá-
tico y diversas disrupciones tecnológicas. Este com-
plejo escenario puede parecer desconcertante, pero 
lo cierto es que no es una novedad en términos histó-
ricos. Y si hay algo que hemos aprendido en los últi-
mos dos siglos de grandes vaivenes es que la clave 
para superar tiempos convulsos es un crecimiento 
económico fuerte y compartido. Esta lección la co-
noce bien la Comisión 
Europea, que ha encar-
gado a dos prestigiosos 
economistas, Enrico 
Letta y Mario Draghi, la 
elaboración de sendos 
informes para trazar 
una hoja de ruta que 
fortalezca la productivi-
dad y competitividad de 
la Unión Europea. 

Para entender la di-
rección que están to-
mando estos informes 
(el de Letta ya publica-
do), es útil remontarse a 
cómo la ortodoxia eco-
nómica entiende el cre-
cimiento a largo plazo. 
Ya los economistas clá-
sicos, incluido Marx, 
identificaban la innova-
ción como la clave del 
progreso económico. 
Sin embargo, al no apreciar que estos procesos po-
dían sostenerse en el tiempo, centraron su interés en 
el crecimiento del capital físico, cuya acumulación 
presenta retornos decrecientes y, por ende, un creci-
miento a largo plazo que eventualmente se extingue. 
De ahí el foco de algunos por entender sólo la distri-
bución de la riqueza, sin tratar cómo incrementarla. 

Pero con el despliegue de los “laboratorios de in-
vestigación industrial” a finales del siglo XIX, el con-
senso económico comenzó a reconocer que las eco-
nomías de mercado podían sostener un proceso de 
innovación que asegurara el crecimiento a largo pla-
zo. Por eso las políticas ortodoxas del siglo XX fo-
mentaran la educación superior y mercados compe-
titivos, proveyendo tanto la oferta de talento como la 
eficiente asignación de recursos para maximizar el 
potencial innovador. 

En los años 1970, el debate avanzó hacia una mejor 
comprensión de ese proceso de innovación, abrien-
do un área de investigación llamada “crecimiento 
endógeno”. En el debate cobró relevancia el concep-
to de las “ideas” como bien público, es decir un bien 
no rival (el uso de una idea por una persona no impi-
de su utilización por otra) y “no excluyente” (es cos-
toso evitar que alguien use una idea si así lo desea).  

Una bendición y una maldición 
Esta conceptualización ha revelado una bendición y 
una maldición de los procesos innovadores. La ben-
dición es que la innovación permite economías con 
retornos crecientes de escala, ya que una idea adicio-
nal potencia los demás factores productivos y no sólo 
el trabajador o capital marginal. La maldición es que 
los bienes públicos son uno de esos casos en que la 
mera competencia de mercados no es un asignador 
eficiente y por ende no maximiza el bienestar social. 
El mercado por sí solo tiende a generar insuficientes 

ideas, innovación y cre-
cimiento. De ahí la ne-
cesidad de una regula-
ción eficiente (como la 
de un sistema de paten-
tes aún fraccionado en 
Europa) unida al fo-
mento de la inversión, 
incluida la inversión 
pública directa. Esfuer-
zos muy complejos, 
pues las señales de pre-
cios no son una guía su-
ficiente. 

¿Cómo avanzar en-
tonces? Esa es la pre-
gunta que la Comisión 
ha planteado a Letta y 
Draghi. Tenemos cerca 
un caso de éxito: en las 
últimas tres décadas, 
EEUU ha expandido su 
frontera de producción 
significativamente más 

que Europa. Inspirada en la inversión que su Depar-
tamento de Defensa realiza en etapas tempranas de 
innovación, origen de muchas de las nuevas tecnolo-
gías, la Comisión Europea está invirtiendo cerca de 
100.000 millones de euros en el fondo Horizonte Eu-
ropa. Y con miras a emular el potente ecosistema de 
capital riesgo norteamericano, Europa intenta avan-
zar en un mercado único de capitales. 

Asegurar el bienestar social requiere visión de Es-
tado. Europa apuesta correctamente por una en que 
el crecimiento es clave. Esta visión se complementa 
con una estrategia lo más abierta posible y centrada 
en la innovación, una apuesta también sólida desde 
el punto de vista económico. Resta por ver cómo 
avanzará su implementación, algo complejo donde 
el demonio estará en los detalles.

A unque es cierto que la tempora-
da de resultados empresariales 
del primer trimestre comenzó 

con expectativas muy bajas tanto en Es-
tados Unidos como en Europa, y que es-
to dejaba mucho margen para sorpren-
der positivamente, la realidad es que ha 
sido aún mejor de lo esperado. Su eco-
nomía se ha visto beneficiada por una 
evolución macro muy positiva en el tri-
mestre, con lo que la ratio de sorpresas 
ha batido todas las expectativas, supe-
rando incluso la media histórica. En Eu-
ropa, pese a que sigue por debajo de esa 
media, las sorpresas han superado cla-
ramente al trimestre pasado. Esta tem-
porada habría contribuido en parte al 
avance de casi el +2% del índice bursátil 
norteamericano S&P500, al +3% del 
Stoxx 600 y al +4,3% del Ibex 35 desde 
el 12 de abril. En cualquier caso, las Bol-
sas siguen muy pendientes de los datos 
macro y los mensajes de los bancos cen-
trales respecto a los tipos de interés. 

El dato de inflación de abril en Esta-
dos Unidos conocido esta semana mos-
tró la moderación que esperaba el mer-
cado gracias a la mejor evolución en bie-
nes, que se mantiene en negativo, y la 
bajada en servicios. Con todo, las expec-
tativas de bajadas de tipos se recupera-
ron hasta -50 puntos básicos desconta-
dos por los Fed funds, frente a los -43 
anteriores al dato, dejando claro que el 
próximo movimiento será a la baja (se-
guramente más tarde que la del BCE, 
que se espera para junio). 

En cuanto a resultados en Estados 
Unidos (referencia índice S&P 500), con 
un 92% ya publicado, la ratio de sorpre-
sas positivas se sitúa en el 79,2% (frente 
al 76,3% del cuarto trimestre y al 78% 
histórico), con un beneficio de las com-
pañías superando las previsiones en un 
+8,3% y un crecimiento agregado del 
mismo en el trimestre del +6,4% (el cre-
cimiento más alto desde el segundo tri-
mestre de 2022). Por sectores, han des-
tacado las sorpresas en defensivos, im-

pulsados principalmente por Farma, se-
guido de cíclicos (por Tecnología) y de 
financieros (+7,4%). Se espera ahora 
que el beneficio de 2024 y de 2025 crez-
ca un +11,4% y un +14%, respectivamen-
te, frente al +14,0% y +8,5% de nuestra 
estimación. En términos de perspecti-
vas, mejora notablemente frente a los 
dos trimestres anteriores. De las 87 
compañías que las han facilitado, el 59% 
lo han dado negativo, en línea con la me-
dia de 5 años, pero por debajo de la me-
dia de la última década (63%). 

Mejora económica europea 
En Europa, en el Stoxx 600, con el 73% 
publicado, la ratio de sorpresas positivas 
se sitúa en 58,2%, frente al 43,9% del 
cuarto trimestre, y el 59,2% de media de 
los últimos 5 años. El beneficio del pri-
mer trimestre se ha situado un +8,20% 
por encima de lo previsto, dejando una 
caída del -9,8% interanual. Por sectores, 
destacan las sorpresas en cíclicos (+7,7% 
impulsados por tecnología, donde nues-
tra favorita es ASML, y energía, donde 
destacamos a Total, y Repsol en España), 
seguidos de defensivos (+4,8%, desta-
cando telecomunicaciones) y financie-
ros (+2,3%). La mejora de la macro, aun-
que todavía frágil, ha ayudado a tener 
una campaña claramente mejor a la del 
trimestre pasado y una revisión al alza 
del beneficio de consenso esperado para 
2024 y para 2025 de +0,9% y +1,0%, res-
pectivamente, en el último mes, hasta 
+5,6% y +10,3% de crecimiento total. En 
general, pensamos que la mejora econó-
mica continuará apuntalando un creci-
miento más fuerte de lo que espera el 
consenso para este año, aunque ya con 
menor visibilidad seríamos más cautos 
de cara a 2025 y 2026. 

En España, en el Ibex 35, con el 82% 
publicado, las sorpresas han alcanzado 
el 58,3% (frente al 36% del cuarto tri-
mestre y al 54,2% histórico), con un be-
neficio un +2,3% por encima de lo espe-
rado. El beneficio esperado para 2024 y 
2025 por el consenso se ha revisado al 
alza (+2,8%/+2,9% en el último mes), 
hasta +4,2% y +4,5% total en dichos 
años (frente a nuestra estimación).

Buena campaña de 
resultados del primer 
trimestre, sobre todo  
en Estados Unidos
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