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Impactodelnuevomarco
fiscalen los fondoscotizados
TRIBUTACIÓN/ Cadavezmás inversoresutiliza losETFparaadoptarestrategiade
largoplazo,por loqueelendurecimientode la tributaciónno lesafectaría.

Ó.R.Graña(FundsPeople)
Los ETF tributan como ac-
ciones. “Desde el punto de
vista del inversor minorista,
noexisteningunaduda: lafis-
calidad es lamisma”, asegura
Fernando Luque, analista de
Morningstar.
El Proyecto de Ley que se

tramitaenelParlamento,por
el que se adoptan diversas
medidas tributarias dirigidas
a la consolidación de las fi-
nanzas públicas y el impulso
de laactividadeconómica,no
deben confundir al inversor
delargoplazo,quedebetener
claroquelafiscalidadparato-
das las ganancias y pérdidas
de patrimonio conmás de 12
meses de antigüedad segui-
rán como hasta ahora. Esto
es: se incluirán en la base del
ahorro del IRPF y tributarán
al21%,al25%yal27%, según
los tramos. De este modo, la
nuevanorma–queestáen fa-
se de enmiendas y cuya en-
tradaenvigorseprevéparael
1 de enero– señala que la tri-
butación para el que compre
unETFylomantengaduran-
temásdeunañonovaría.

Novedades
Lasnovedadesvendríanpara
aquellos inversores que com-
pren y vendan en un periodo
inferior a 12 meses. En con-
creto,elProyectodeLeycon-
templa que todas las ganan-
ciasypérdidasdepatrimonio
con menos de un año se in-
cluyan en la base general del
IRPF, tributandoal tipomar-
ginal del contribuyente. Para
los que estén en los tramos
más altos del IRPF –superio-
resal27%–lamedidasupone
unmayor gravamen para sus
ganancias, si bien en el caso

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,
comoporejemplolossalarios
o los ingresos de una activi-
dad empresarial. Cabe rese-
ñarquetodoelloserecogeen
unProyectodeLeyque toda-
vía está en fasedeenmiendas
enelCongresode losDiputa-
dos y que, por tanto, podría
registrarmodificaciones.
Tradicionalmente, losETF

hansidoutilizadospor los in-
versores para posicionarse
puntualmente en un deter-
minado índice. Al cotizar co-
mounaacción, estosproduc-
tos les permiten entrar y salir
en cualquier clase de activo y

mercado, de manera inme-
diata y con liquidez intradia,
lo que hacía que el inversor
los comprase y vendiese en
un periodo relativamente
corto de tiempo para así po-
der aprovechar tácticamente
las oportunidadesque fuesen
surgiendo.
Sin embargo, esto podría

estar cambiando. Según Iván
Pascual, director de Ventas
de iSharesenIberia, cadavez
un mayor número de inver-
sores utiliza estos productos
como vehículos de inversión
de largo plazo. De acuerdo
con sus cálculos, el porcenta-
je de los que mantienen el
ETF durante más de un año
alcanza el 50%. Para los que
adoptenuna estrategia de es-
te tipo, la tributación seguirá
siendolamisma.
Juan San Pío, responsable

de Ventas Institucionales de
Lyxor para Iberia y América
Latina, consideraque“la filo-
sofíade losETFseajustamás

aunainversiónamedio-largo
plazo que una a corto o con
un carácter más especulati-
vo”. En su opinión, los ETF
sonproductosmuyeficientes
parahacerunacarteraalargo
plazo, debido a que permiten
posicionarse en cualquier
mercado de activos de una
maneradiversificada”.
Enestesentido,SanPíoen-

tiendequesielGobiernoopta
finalmente por favorecer fis-
calmente las inversiones a
largo plazo frente a otras,
“también beneficiarían a los
queapuestanpor losETFco-
mo lo que son: fondos de in-
versión con ventajas adicio-
nales al cotizar las participa-
ciones en mercados organi-
zados”,asegura.

La tributación para
quienes inviertan
en un ETFdurante
un plazo superior
a un año no variará

Quienes apuestan
por un ETFdurante
menos de un año,
tributaran al tipo
marginal del IRPF

ElBancodeEspaña
defiende la financiación
de labancaenelBCE
Expansión.Madrid

El Banco de España ha reac-
cionadoalasacusacionesver-
tidas el domingo en el diario
alemánDieWeltamSonntag,
donde se acusaba al BCE de
haber facilitado a España
préstamos con condiciones
excesivamente laxas y acep-
tando colaterales o garantías
deformaindebida.
El regulador español seña-

ló ayer a Bloomberg que la
banca nacional ha solicitado
correctamente al BCE los
préstamos, utilizando como
colateral activos que cum-
plen lasexigenciasde la insti-
tución que preside Mario
Draghi. Cuando un banco
quiere obtener dinero del
banco emisor debe dejar a
cambiounaval o colateral. El
BCE le aplica undescuento o
haircut a los activos en fun-
cióndesuriesgooráting.
Un portavoz del Banco de

España explicó que el des-
cuento en la deuda utilizada
comoavalpara solicitarprés-
tamos a la institución euro-
pea se basa en el ráting de la
agencia canadiense DBRS,
que todavíamantiene la deu-
dasoberanaconlanotaAme-
nos, dos escalones por enci-
ma del de Fitch y tres supe-
rioresaldeMoody’syS&P.El
BCE aplica haircutsmuy re-
ducidos a los activos con ese
rátingA-.

Eldescuentoaplicado
El rotativo alemán denunció
que los bancos españoles ha-
bían tomado prestados fon-
dosdelBCEconunaquitaso-
bre los colaterales del 0,5%,
cuando deberían haberles
aplicado un descuento del
5,5%, teniendoencuenta que
eran letras del Tesoro espa-
ñol lo utilizado como colate-
ral.
Además, el diario apuntó

que la baja calificación de al-
gunos títulos debería haber-
les impedido servir como ga-

rantía en estas subastas de li-
quidez. “El BCE está investi-
gando este asunto”, dijo la
portavozdelainstituciónmo-
netaria.
“Las transacciones con

ciertosbonossoberanosespa-
ñoles arrojan dudas sobre la
calidad de la gestión de ries-
gos del BCE (...) porque los
bonos entregados como ga-
rantía sólo cumplían en parte
los requisitos del banco cen-
tral”, manifestó el diario Die
Welt am Sonntag. De hecho,
añadequesielrátingdelasle-
tras españolas fuese rebajado,
los bancos afectados tendrían
que obtener títulos como co-
lateralporun importedehas-
ta16.600millonesdeeuros.
Al igual que otros medios

conservadores alemanes, el
diario ha sido crítico 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 países con
problemas como España con
el fin de reducir sus costes de
financiación.

� Paraobtener financiación
delBCE, lasentidades
debenaportarunactivo,
normalmentedeudapública,
queactúacomocolateral
oavalporsielbancoen
cuestiónnopuededevolver
elpréstamo.

� La instituciónaplica
undescuentoaesosactivos
en funcióndesuriesgo
crediticio.UtilizaaS&P,
Moody’s,FitchyDBRS
para lavaloración.

� Elbancoemisoraplicaun
1,5%aactivosquecuentan
conunrátingsuperioraA-,
según indicaBloomberga
partirdedatosdelBCE.

El proceso

Sede del Ministerio de Hacienda.
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