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Lamayor fiscalidadquesoportan
las inversionesenEspañarespec-
to a otros países comparables pe-
nalizan y frenan que los hogares
inviertansuahorro.Eltipoefecti-
vo soportado en distintos pro-
ductos analizados –acciones, de-
pósitos, fondos...– se eleva al
22,3%, ocho puntos más que el
14,4% de la Unión Europea, se-
gún un informe del Instituto de
EstudiosEconómicosylaAsocia-
ción Española de Asesores y Pla-
nificadores Financieros (EFPA).
Esta fiscalidad reduce “con ma-
yor intensidad” el rendimiento
neto que llega a las familias, con
unas diferencias inclusomásno-
tablesenlosdepósitosolosbonos
ymenores ventajas en productos
extendidos como los planes de
pensiones. El panorama “desin-
centiva” llevar el ahorro a la in-
versión, se incide, lo que impide
canalizarlo a la economía pro-
ductiva o combatir el efecto de la
inflaciónenelpoderdecompra.
Latributaciónesunodelosfac-

tores que más condiciona las de-
cisiones de ahorro e inversión. El
informe reitera en este sentido
queelmarco tributarioes “desfa-
vorable”. “En promedio estamos
enunabandaalta, loquenofacili-
taquesemuevaelahorro,alejade
niveles óptimos y condiciona los
movimientos”, expone Adrián
González, director de estudios
del IEE. “La fiscalidad entorpece
que se canalice a losmercados fi-
nancieros”, sigue. Los españoles
acumulan un billón de euros en
cuentasodepósitosdenulaobaja
remuneración. La fiscalidad
–además de otros factores como
la educación financiera– hace
queexistan“dosdireccionescon-
trapuestas”,nonaturales.“Enho-
gares de renta baja, la incerti-
dumbreyfaltade incentivos lleva
amantener una actitudmás con-
servadora, conrendimientosmás
bajosydondeesmásdifícilbatira

la inflación. En hogares con ren-
tas más altas y conocimiento fi-
nanciero tienen la ecuación con-
traria: la fiscalidad que soportan
es elevada, lo que hace que para
tenerunamejorrentabilidadneta
les salga a cuenta tomar posicio-
nes más arriesgadas que no ha-
rían con una fiscalidad más mo-
derada”,dice.
Latributaciónefectiva,quesir-

ve para comparar países y se ha
calculado en el estudio, es una
medida sintética que recoge toda
la tributación a la que se enfrenta
un producto financiero sobre su
rentabilidad bruta. Esto permite
vercómoafectael sistemafiscalo

el tipomarginal a lo largode lavi-
da de la inversión, al incorporar
los impuestos que afectan al in-
versor sobre intereses, dividen-
dos, ganancias, transacciones, re-
tenciones o similares. Con esta
base España y su 22,3% quedan
peor que las vecinos Francia y
Portugal, y Alemania, Grecia o
Italia. “El cóctel tributario deja
una fiscalidad nada competitiva,
mal tratada”, expone José Ma-
nuel Ortiz, de EFPA España. “Es
un factor que penaliza. Si los im-
puestos son altos y no existen
productos financieros que ayu-
den amovilizar el ahorro almer-
cadodecapitales,nosveremosen

La elevada fiscalidad enEspaña frena
que los hogares inviertan el ahorro
El esquema esmás lesivo en depósitos, acciones o planes de pensiones, segúnun informe

unasituacióndefaltadecompeti-
tividad”, asegura.
Endepósitosobonoslatributa-

ciónefectivaqueseobservaesdel
30%, cincopuntos por encimade
laUE.Eseporcentajeeshomogé-
neo con el resto de países y tiene
en cuenta todo el impacto fiscal
que tienen, yaquesi sólo seanali-
zael IRPFel tipoen losdepósitos
es del 18%para rendimientos ba-

jos. La brecha se hace notable
porque casi un 40% de la cartera
de los hogares son depósitos,
menciona el informe. La tributa-
cióndelasaccionesesdel29%,de
nuevoen laparte alta y sietepun-
tos más que la media comunita-
ria. La situación se repite en los
fondosdeinversión(tipodel27%,
seis puntos más). En planes de
pensiones, el trato fiscal es neu-
tral, cuando en la UE o la OCDE
están más incentivados. En este
apartado se critica sobre todo la
limitaciónenlasaportacionesde-
ducibles –hoy 1.500 euros– o que
el rescate tribute como renta del
trabajo,contiposdehastael47%.
Los cambios en el sistema tri-

butariode losúltimosaños, como
llevar el tipo máximo por rentas
del ahorro al 30%, han profundi-
zado en la problemática, han de-
jado un esquema “complejo”, en
ocasiones “poco neutral” y con
interés recaudatorio, se mencio-
na.Se llegaadarel “efectocanda-
do”: que no se liquiden inversio-
nespor lacarga fiscal, loque“dis-
torsiona la asignación eficiente
del capital”. Entre las medidas
propuestasseapuntaaunarebaja
de tipos marginales máximos a
niveles de la UE, a fomentar el
ahorro a largo plazo –como con
más incentivos en el plandepen-
siones–, a mejorar el régimen de
compensación de pérdidas o a
que la tributación corrija la infla-
ción acumulada al recuperar una
inversión. “Hoy se dificulta iden-
tificarquéproductoesatractivo”,
incideOrtiz.c

En los planes de
pensiones se critica
un trato “neutral”
mientras otros países
los incentivanmás

En los depósitos,
España está cinco
puntos por encima de
la UE contando todo
el impacto fiscal

En hogares demenores rentas se opta por opciones conservadoras o la liquidez
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Tributación efectiva del ahorro financiero

n Conla fiscalidaddebatida,
enestosmomentosdesde
instanciaseuropeassequiere
impulsarunacuentadeaho-
rro incentivadafiscalmente
para invertiren laeconomíay
empresasde laUniónEuro-
pea, canalizandoahorroa la
economíaproductiva. “El
grandebatequehayahoraes
siEspañavaaregular lacuen-

tadeahorroe inversiones
siguiendo larecomendación
de laComisiónEuropea.Sería
unproductode inversiónque
tengaunincentivoenforma
dediferimiento fiscal, sin
pagar impuestosenelcambio
deunproductoaotro, con
unaexencióndegravamen
cuandoserecupere”, repasa
Ortiz. “Porahoraestáatasca-

do”,dice.Españatambién
está impulsando lascuentas
con laetiquetaFinanceEuro-
pe,quedaríaaccesoamejor
tributaciónpor invertiren
ciertossectores. “Nosetrata
tantodereducir lamala tribu-
tacióncomodeestimularel
ahorroconmedidas fiscales,y
ademásdirigidoa losmerca-
dosdecapitales”, incide.
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