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FINANZAS & MERCADOS

El Banco de Espana

defiende la financiacion

de labanca en el BCE

Expansién.Madrid

El Banco de Espaiia ha reac-
cionado alas acusaciones ver-
tidas el domingo en el diario
aleman Die Weltam Sonntag;
donde se acusaba al BCE de
haber facilitado a Espafia
préstamos con condiciones
excesivamente laxas y acep-
tando colaterales o garantias
de forma indebida.

El regulador espaiiol sefia-
16 ayer a Bloomberg que la
banca nacional ha solicitado
correctamente al BCE los
préstamos, utilizando como
colateral activos que cum-
plen las exigencias de la insti-
tucion que preside Mario
Draghi. Cuando un banco
quiere obtener dinero del
banco emisor debe dejar a
cambio un aval o colateral. El
BCE le aplica un descuento o
haircut a los activos en fun-
cion de suriesgo o rating.

Un portavoz del Banco de
Espaia explico que el des-
cuento en la deuda utilizada
como aval para solicitar prés-
tamos a la institucion euro-
pea se basa en el rating de la
agencia canadiense DBRS,
que todavia mantiene la deu-
dasoberana con lanota A me-
nos, dos escalones por enci-
ma del de Fitch y tres supe-
riores al de Moody’s y S&P. El
BCE aplica haircuts muy re-
ducidos a los activos con ese
rating A-.

El descuento aplicado

El rotativo aleman denuncié
que los bancos espafioles ha-
bian tomado prestados fon-
dos del BCE con una quita so-
bre los colaterales del 0,5%,
cuando deberian haberles
aplicado un descuento del
5,5%, teniendo en cuenta que
eran letras del Tesoro espa-
fiol lo utilizado como colate-
ral.

Ademas, el diario apunto
que la baja calificacion de al-
gunos titulos deberia haber-
les impedido servir como ga-

El proceso

@ Para obtener financiacion
del BCE, las entidades
deben aportar un activo,
normalmente deuda publica,
que actiia como colateral

o aval por si el banco en
cuestién no puede devolver
el préstamo.

@ La institucién aplica

un descuento a esos activos
en funcién de su riesgo
crediticio. Utiliza a S&P,
Moody’s, Fitch y DBRS

para la valoracion.

@ El banco emisor aplica un
1,5% a activos que cuentan
con un rating superior a A-,
segun indica Bloomberg a
partir de datos del BCE.

rantia en estas subastas de li-
quidez. “El BCE esta investi-
gando este asunto”, dijo la
portavoz de la institucion mo-
netaria.

“Las transacciones con
ciertos bonos soberanos espa-
fioles arrojan dudas sobre la
calidad de la gestion de ries-
gos del BCE (...) porque los
bonos entregados como ga-
rantia sélo cumplian en parte
los requisitos del banco cen-
tral”, manifesto el diario Die
Welt am Sonntag. De hecho,
afiade que si el rating de las le-
tras espanolas fuese rebajado,
los bancos afectados tendrian
que obtener titulos como co-
lateral por un importe de has-
ta16.600 millones de euros.

Al igual que otros medios
conservadores alemanes, el
diario ha sido critico con los
esfuerzos del BCE para com-
batir la crisis de la zona euro,
especialmente con su oferta
para recomprar bajo ciertas
condiciones cantidades ilimi-
tadas de deuda de paises con
problemas como Espaiia con
el fin de reducir sus costes de
financiacion.

PRODUCTOS COTIZADOS

Impacto del nuevo marco
fiscal en los fondos cotizados

TRIBUTACION/ Cada vez mas inversores utiliza los ETF para adoptar estrategia de
largo plazo, por lo gue el endurecimiento de la tributacion no les afectaria.

0.R.Graia (Funds People)

Los ETF tributan como ac-
ciones. “Desde el punto de
vista del inversor minorista,
no existe ninguna duda: la fis-
calidad es la misma”, asegura
Fernando Luque, analista de
Morningstar.

El Proyecto de Ley que se
tramita en el Parlamento, por
el que se adoptan diversas
medidas tributarias dirigidas
a la consolidacién de las fi-
nanzas publicas y el impulso
de la actividad econdémica, no
deben confundir al inversor
delargo plazo, que debe tener
claro que lafiscalidad para to-
das las ganancias y pérdidas
de patrimonio con mas de 12
meses de antigiiedad segui-
ran como hasta ahora. Esto
es: se incluiran en la base del
ahorro del IRPF y tributaran
al 21%, al 25% y al 27%, segun
los tramos. De este modo, la
nueva norma —que esta en fa-
se de enmiendas y cuya en-
trada en vigor se prevé parael
1 de enero- sefala que la tri-
butacién para el que compre
un ETF y lo mantenga duran-
te mas de un afio no varia.

Novedades

Las novedades vendrian para
aquellos inversores que com-
pren y vendan en un periodo
inferior a 12 meses. En con-
creto, el Proyecto de Ley con-
templa que todas las ganan-
ciasy pérdidas de patrimonio
con menos de un afo se in-
cluyan en la base general del
IRPF, tributando al tipo mar-
ginal del contribuyente. Para
los que estén en los tramos
mas altos del IRPF -superio-
res al 27%- la medida supone
un mayor gravamen para sus
ganancias, si bien en el caso
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Sede del Ministerio de Hacienda.

de las pérdidas se abre la po-
sibilidad hasta ahora vedada
de poderlas compensar con
ingresos que también estén
en la base general del IRPF,
como por ejemplo los salarios
o los ingresos de una activi-
dad empresarial. Cabe rese-
far que todo ello se recoge en
un Proyecto de Ley que toda-
via estd en fase de enmiendas
en el Congreso de los Diputa-
dos y que, por tanto, podria
registrar modificaciones.
Tradicionalmente, los ETF
han sido utilizados por los in-
versores para posicionarse
puntualmente en un deter-
minado indice. Al cotizar co-
mo una accidn, estos produc-
tos les permiten entrar y salir
en cualquier clase de activo y

La tributacion para
quienes inviertan
en un ETF durante
un plazo superior
a un afio no variara

TER anual

mercado, de manera inme-
diata y con liquidez intradia,
lo que hacia que el inversor
los comprase y vendiese en
un periodo relativamente
corto de tiempo para asi po-
der aprovechar tacticamente
las oportunidades que fuesen
surgiendo.

Sin embargo, esto podria
estar cambiando. Segun Ivan
Pascual, director de Ventas
de iShares en Iberia, cada vez
un mayor numero de inver-
sores utiliza estos productos
como vehiculos de inversion
de largo plazo. De acuerdo
con sus calculos, el porcenta-
je de los que mantienen el
ETF durante mas de un afio
alcanza el 50%. Para los que
adopten una estrategia de es-
te tipo, la tributacion seguira
siendo lamisma.

Juan San Pio, responsable
de Ventas Institucionales de
Lyxor para Iberia y América
Latina, considera que “la filo-
sofia de los ETF se ajusta mas
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aunainversion amedio-largo
plazo que una a corto o con
un caracter mas especulati-
vo”. En su opinién, los ETF
son productos muy eficientes
parahacer una cartera alargo
plazo, debido a que permiten
posicionarse en cualquier
mercado de activos de una
manera diversificada”.

En este sentido, San Pio en-
tiende que si el Gobierno opta
finalmente por favorecer fis-
calmente las inversiones a
largo plazo frente a otras,
“también beneficiarian a los
que apuestan por los ETF co-
mo lo que son: fondos de in-
version con ventajas adicio-
nales al cotizar las participa-
ciones en mercados organi-
zados”, asegura.

Quienes apuestan
por un ETF durante
menos de un aiio,
tributaran al tipo
marginal del IRPF
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