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Bolsa & Inversion

El golpe a la fiscalidad de las plusvalias
es confiscatorio y no tendra efectividad

Los expertos valoran que la subida perjudicara '
al minorista y restara negociacion en la bolsa

I.B./C.G./ C.S.P. MADRID.

“Es un cachondeo, no se puede es-
tar cambiando la fiscalidad cada
dos por tres”, asi de contundente
se mostro a elEconomista un direc-
tor de andlisis de uno de los gran-
des bancos de inversion espafioles
que prefiere no ser citado. El men-
saje que transmite el experto ante
el préximo cambio anunciado en
la fiscalidad para las plusvalias fi-
nancieras es compartido por mu-
chos profesionales que se dedican
a gestionar patrimonios en Espa-
fia. A falta de que el Gobierno pro-
fundice en los detalles, la primera
percepcion en este sector es que se
trata de una medida puramente tri-
butaria, que no tendra un efecto po-
sitivo en el mercado.

“Serd una medida meramente re-
caudatoria y la efectividad de la mis-
ma no estd clara, ya que la mayoria
de las transacciones en nuestro mer-
cado son producidas por inverso-
res y fondos extranjeros, pero no
cabe duda de que restara volumen
a nuestro mercado y desincentiva-
ra la inversion”, explica José Luis
Garcia, analista de Dif Broker.

Los desincentivos llegarén por la
parte de los particulares. No hay
que olvidar que, ademas de la pre-
sencia de grandes inversores, “Es-
pafia sigue siendo un pais en el que
el peso del minorista es importan-
te y también dota de estabilidad al
mercado”, sefiala Natalia Aguirre,
desde Renta 4. Y si se aprueba la
propuesta serd sobre el que recai-
ga el aumento de la presion fiscal.
“Aunque el objetivo es frenar la es-
peculacion, esta subida tiene fines
recaudatorios, y va a afectar clara-
mente a la clase media que compra
y vende en bolsa”, valora Miguel
Angel Rodriguez, analista de XTB.

Asi, pese a que las rentas altas se-
rian las que asumirian un mayor
salto en el tipo impositivo durante
el primer afio de ganancias -hasta
el 52 por ciento—, para el contribu-
yente de un tramo medio también
se puede duplicar el gravamen. Por
ejemplo, unas plusvalias de menos
de 6.000 euros generadas en me-
nos de un afio tributarian a un 40
por ciento para una persona con
una renta de unos 30.000 euros -la
que corresponde a este marginal-,
mientras que antes el tipo era del
21 por ciento en ese caso.

Otra de las grandes réplicas de
los profesionales del sector es que
ir contra las operaciones que se ha-
cen en el corto plazo afectard de lle-

La reforma de un ministro que condena

al ostracismo al inversor
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Evolucion de la tributacion en Espafia (%)
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SEGUN TIPOS MARGINALES
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40% De 33.007 253407 €
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Fuente: Elaboracion propia. elEconomista
no al volumen de negociacion de la Ahora el inversor “tiene que te-
bolsa espafiola, ya de por si casti- ner mucho en cuenta la rentabili-
gado por otras medidas como la  dad econémico-fiscal”, sefiala Na-
prohibicion de las posiciones bajis-  talia Aguirre, que opina que lo que
tas que mantiene vigente laComi-  se deberia hacer es “una fiscalidad
sion Nacional del Mercado de Va-  mas estable, sin tantos cambios”,
lores (CNMV).
Al mismo tiempo, son muchos Mucho por aclarar

los que aluden a los continuos cam-  La falta de detalles que hasta aho-
bios en la fiscalidad paralainver-  raexisten sobre esta medida gene-
sion. Y es que la tltima modifica- raincertidumbre en el mercado. En
cion se produjo hace unos meses,  principio, la subida de impuestos a
cuando el Gobierno estableciéuna  las plusvalias generadas en el pri-
escala del 21 al 27 por ciento para  mer afio s6lo afectara a las accio-
gravar a las rentas del capital. nesy a los fondos de inversion. S6-

lo quedardn exentos los rendimien-
tos que originan los depésitos, la
renta fija -tanto publica como pri-
vada-, y los primeros 1.500 euros
que el accionista reciba en concep-
to de dividendos; ya que sus inte-
reses tienen connotacion de capi-
tal mobiliario desde el punto de vis-
ta fiscal en vez de ganancia patri-
monial -aquellas a las que afecta el
aumento impositivo del Gobierno-.

Aunque segiin reconocio el se-
cretario de Estado de Economia,
Fernando Jiménez Latorre, duran-
te larueda de prensa celebrada ayer
para valorar el Indice de Precios de
Consumo (IPC) de agosto, el pro-
pio Ministerio de Economia aun no
conoce los detalles de la medida
anunciada el martes por el presi-
dente del Ejecutivo, Mariano Ra-
joy. Aunque, en principio, manifes-
to que esta iltima subida de im-
puestos ira “mads por la via de las
acciones”.

Eso es lo tinico oficial hasta aho-
ra, ya que Latorre no quiso dar mas
detalles de la medida al no estar
aprobada, aunque expreso su con-
viceion de que la idea que mantie-
ne el presidente del Gobierno no es
aumentar los impuestos a las plus-

valias que procedan de otro tipo de
transacciones financieras.

Penaliza al inversor a largo
Atin manifestando sus reservas, da-
do que todavia no existe ningiin do-
cumento oficial sobre esta nueva
subida, desde la patronal de fondos
de inversion, Inverco, sefialan que
este tipo de productos no se verd
penalizado en un principio dado
que “no tienen un universo de in-
version a corto plazo”. Son palabras
de su directora de asesoria juridi-
ca, Elisa Ricon, que afirma que “la
medida no seria tan perjudicial co-
mo una subida de tipos” pero que,
para la industria de fondos de in-
version, tampoco es “excesivamen-
te positiva, porque no suma”.
Ricon alaba como peculiaridad
de los fondos de inversion el siste-
ma de traspaso, que permite cam-
biar el capital de un fondo a otro
sin necesidad de declarar ganan-
cias. Ademas, el horizonte tempo-
ral de los fondos se sitila en el me-
dio o largo plazo, lo que viene a ser
como minimo a dos o tres afios vis-
ta, por lo que las nuevas alzas im-
positivas del Gobierno no se ex-
tienden a este ambito dado que se
aplica sélo a las plusvalias duran-
te el primer afo. De ahi que si afec-
ten a los ETF, los fondos que repli-

Los sucesivos cambios en la tributacion también
dificultan la inversion y el ahorro a largo plazo
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can el comportamiento de un ac-
tivo, debido a que este tipo de pro-
ductos no tiene traspasos v son uti-
lizados por inversores mas orien-
tados al corto plazo.

Pero no es esa la cuestion, La di-
rectora de asesoria juridica de In-
verco destaca que “mas alla de la
subida, el problema es la incerti-
dumbre para planificar fiscalmen-
te”. “Desde 1999 ha habido cinco
reformas”, afiade, “para el inversor
a largo plazo, el que se quiere po-
tenciar, es muy dificil planificar por-
que genera mucha inestabilidad”.



