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Analisis de la fiscalidad de los strips
y los Bonos y Obligaciones del Estado
en el IRPF desde una perspectiva
financiera

JORGE DE ANDRES SANCHEZ*
M.2DpeL CARMEN MoLINA CoBo*
SUSANA SARDA GARCIA

En el mercado espariol de deuda publica se negocian desde 1998 strips de deuda
publica, instrumentos financieros creados a partir de la segregacion de los flujos que ori-
ginan los Bonos y Obligaciones del Estado segregables. Este trabajo se centra, tras reali-
zar un breve recorrido por el mercado espariol de strips, en el analisis del tratamiento que
reciben los rendimientos que generan estos activos en el |RPF, comparandolo con el que
reciben los rendimientos generados por los Bonosy Obligaciones del Estado. Se comprue-
ba que la inversion en strips presenta, para €l ahorrador, un tratamiento fiscal mas favo-
rable frente a la inversion en Bonos y Obligaciones del Estado; valorandose la incidencia
de los distintos factores que contribuyen a este trato fiscal ventajoso para el inversor en

strips.

Palabras clave: instrumentos de deuda publica, bonos del Estado, obligaciones del Esta-

do, strips, IRPF.
Clagificacion JEL: G11, H24.

1. Introduccion

En el contexto actual de nuestros mercados
financieros, cada vez existe una mayor diversidad
de activos a alcance de los inversores particula
res. Estos pueden acceder a titulos pertenecientes
a multiples segmentos de riesgo, vencimientos o
tratamiento fiscal. Asimismo, el inversor puede
mejorar la rentabilidad de su cartera sin soportar
mayores riesgos de insolvencia o de interés,
optando simplemente por aquellos instrumentos
cuyo tratamiento fiscal le resulte més favorable.

* Profesores de la Facultad de Ciencias Econémicasy Empre-
sariales de la Universidad Rovirai Virgili.

En este articulo se plantea, en concreto, €l dis-
tinto tratamiento que en el IRPF reciben los ren-
dimientos generados por los Bonos y Obligacio-
nes del Estado segregables (BOES) y los bonos
segregados de éstos, los strips; y su repercusion
en la rentabilidad que finalmente obtenga el
inversor. En este caso, pese a tratarse de activos
con el mismo riesgo crediticio, practicamente
nulo, y accesibles para los mismos horizontes
temporales de inversion, su diferente tratamiento
fiscal puede incidir en gran medida en la rentabi-
lidad final que obtendra el inversor. Ademas, la
inversion en estos instrumentos, a ser absoluta-
mente desintermediados, permite obtener rendi-
mientos antes de impuestos superiores a otros con
riesgo y estructura similar, como |os depositos
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bancarios o fondos de inversion de renta fija, ya
que en estos Ultimos el inversor debe asumir los
mérgenes de intermediacion o las comisiones de
diverso tipo que existen.

Asi, tras comentar brevemente |as caracteristi-
cas de éstos activos y su evolucion en € mercado
espafiol, se analizaran las ventajas fiscales que
puede suponer la inversion en strips frente a la
inversion en BOEs. Se redliza un andlisis finan-
ciero de la rentabilidad de ambos instrumentos
teniendo en cuenta su distinto tratamiento fiscal;
valoréndose la incidencia de los distintos factores
que contribuyen a este trato fiscal ventgjoso para
el inversor en strips. Este articulo finaliza con las
conclusiones derivadas del andlisis previo.

2. Losstripsy el desarrollo de su mercado
en Espafia

2.1. LosBonosy Obligaciones del Estado
y los strips de Deuda Publica

Los Bonos y Obligaciones que emite el Tesoro
espafiol son titulos representados en anotaciones
en cuenta; con rendimiento explicito que se paga
anualmente (desde 1990); y emitidos con venci-
mientos de tres a treinta afios. Las emisiones de
estos activos tienen, desde 1997, la condicion de
segregables; es decir, e Estado emite BOES segre-
gables a partir de los que los Creadores de Merca-
do de Bonos y Obligaciones pueden crear strips.

Los strips, cuya denominacion corresponde a
las siglas de Separately Trade Registered Interest
and Principal Securities, son instrumentos finan-
cieros creados a partir de titulos de renta fija. Sur-
gen de la segregacion de los flujos correspondien-
tes al pago de cada cupon y al reembolso del
principal, originando cada uno de estos flujos un
titulo cupdn cero. Asi, se obtienen tantos titulos
de rendimiento implicito como cupones pague €l
activo subyacente, mas el strip correspondiente a
la restitucion del principal. En Espafa los strips
surgen a raiz del acceso a la Union Monetaria.
Los diferenciales entre tipos de interés cada vez
mas estrechos y la denominacion en euros, desde
enero de 1999, de todas las emisiones de deuda
de los paises de la Unidn, Ilevaron a la necesidad
de que el Tesoro asimilara cuanto antes el merca

do de Deuda Publica espafiol a del resto de pai-
ses de la Union. Una de las innovaciones pen-
dientes en nuestro mercado de Deuda Publica, a
finales de la década de los 90, en un contexto de
rivalidad entre |os emisores soberanos europeos,
era la emision de bonos segregables, y la conse-
cuente posibilidad de negociacion de strips sobre
Deuda Publica espafiola. Pese a que la segrega-
cion de titulos se inicia en USA en 1982, no fue
hasta 1991 que €l Tesoro francés introdujo los
strips en Europa. Posteriormente fueron sumén-
dose a proceso Bélgica (1992), Holanda (1993),
Reino Unido (1997) y Alemania (1997).

Finamente, en julio de 1997, se adjudican en
Espafia los primeros tramos de BOES segregables,
autorizandose su segregacion a partir de enero de
1998. Ademas de las subastas ordinarias de las
emisiones segregables, el Tesoro también ha veni-
do redlizando sucesivas subastas de canje de emi-
siones en circulacion que se sustituyen por las
referencias segregables asi como operaciones de
recompras directas, con €l objetivo, entre otros,
de dar mayor profundidad y liquidez d mercado
de bonos segregados. Los cupones de las diferen-
tes emisiones segregables concentran sus venci-
mientos en pocas fechas y son fungibles entre s,
para contribuir a dotar de liquidez a sistema.

Los strips no los emite directamente el Tesoro,
éste emite bonos segregables; y es a partir de
estos bonos que los Creadores de Mercado de
Bonos y Obligaciones segregan |os strips corres-
pondientes a sus cupones y principales. Los Crea
dores de Mercado de Deuda Piblica del Reino de
Espafia estan regulados en la Orden del Ministro
de Economia y Hacienda de 10 de febrero de
1999, en la que se establece como funcion de
estas entidades el favorecer laliquidez del merca
do espafiol de Deuda Publica y cooperar con el
Tesoro en la difusion exterior e interior de la
Deuda del Estado. En la Resolucion de 5 de
marzo de 2003, de la Direccion General del Teso-
ro y Politica Financiera, se regulan los Creadores
de Mercado de Deuda Publica del Reino de Espa
fia. Esta norma deroga la Resolucion de 20 de
febrero de 2002, y amplia el acance del ambito
de colaboracion de los Creadores de Mercado
para abarcar no solo al mercado de Bonosy Obli-
gaciones del Estado, sino también al de Letras del
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Tesoro. En ella se concreta que son los Creadores
de Mercado de Bonos y Obligaciones las Unicas
entidades autorizadas a segregar y reconstituir
valores de Deuda del Estado segregable; y entre
sus obligaciones esta |a de cotizar cupones o prin-
cipales segregados.

Respecto a la valoracion de estos bonos segre-
gados, en principio cabe suponer que la suma de
los precios de los strips correspondientes a los
cupones y € principa de un determinado bono,
deberia ser igual al precio del mismo bono no
segregado, ya que si no fuera asi habria lugar a
realizar operaciones de arbitraje. En el caso en
que los strips tuvieran un precio inferior (rindie-
ran més) que los BOEs de que proceden, los
agentes comprarian strips y, mediante una opera-
cion de reconstitucion los venderian en forma de
BOEs. Si los strips tuvieran un precio superior
(rindieran menos) que los BOES, los inversores
comprarian BOES Yy, mediante una operacion de
segregacion los venderian en forma de strips. En
ambos casos la consecuencia seria que, los pre-
cios deberian tender aiguaarse.

En el Cuadro 1 se muestra, para una hipotética
obligacion del Estado con un cup6n del 6 por
100, siendo el cobradero € préximo dentro de 1
afio, un rendimiento interno también del 6 por
100 (es decir, que cotiza ala par), vencimiento 10
afios, sus flujos de caja, e valor absoluto de cada
uno de ellos (es decir, e precio del strip corres-
pondiente a cada cupon o e principal) y e por-
centaje que el precio de cada componente desa-
gregado supone dentro del valor del BOE.

Proporcién del
precio del
strip sobre

el precio total

60 56,60 5,66

Precio del

Flujo Vencimieto Flujo strip asociado

1
2 60 53,40 534
3 60 50,38 5,04
4 60 47,53 4,75
5 60 44,84 4,48
6 60 42,30 4,23
7 60 39,90 3,99
8 60 37,64 3,76
9 60 35,51 3,55
10 60 33,50 3,35
10 1.060 591,90 59,19

1.000

Fuente: Elaboracién propia.

No obstante, la inversion en strips puede pre-
sentar ventgjas frente a la inversion en bonos, lo
que podria producir primas en el rendimiento de
los strips no corregibles con operaciones de arbi-
traje. Los strips, dada su estructura cupdn cero,
permiten a inversor eliminar el riesgo de reinver-
sion de los cupones existente en la inversion en
BOEs. Para un horizonte de inversion, la compra
de strips cuyo vencimiento se iguale a éste elimi-
na totalmente el riesgo de interés de |a operacion.
Dado que ademés, los strips se segregan a partir
de BOEs con la méaxima calidad crediticia, la
inversion en estos activos puede considerarse, si
Se mantienen hasta su vencimiento y éste esigua
a horizonte temporal del inversor, una operacion
de riesgo de crédito e interés nulo. Esta circuns-
tancia hace que los strips sean un instrumento
muy adecuado para la aplicacion de estrategias en
la gestion de patrimonios cuyo objetivo sea la
inmunizacion. Permiten asegurar cobros en un
horizonte temporal concreto, o bien garantizar
varios cobros a ahorrador en diversos momentos
temporales. Asi, con la posibilidad de adquirir
strips se flexibiliza en gran medida la formacion
y gestion de carteras en las que se apligquen técni-
cas como el cash-flow matching o la igualacion
de duraciones. De todo €llo podria derivarse la
existencia de primas por segregabilidad en laren-
tabilidad de los strips, de tal forma que los strips
rindieran por debajo de lo que se deduciria de la
curva cupdn cero de los BOEs. Por otra parte, €l
mercado a contado de strips es un mercado poco
liquido en comparacion con € de la deuda segre-
gada, por lo que pudiera darse el caso de que sus
rendimientos incluyeran alguna prima por liqui-
dez. No obstante, en De Andrés et al., 2000, no
detectan desviaciones en los rendimientos de los
strips respecto a la curva cupon cero de los BOEs
durante el periodo 1998-1999.

Por ultimo, no debemos olvidar que, tanto los
strips como los BOES son instrumentos financie-
ros absolutamente desintermediados, por 1o que
sus rendimientos antes de impuestos son superio-
res alos que se acanzarian con otros que presen-
tan un riesgo similar como los depositos a plazo
(paguen los intereses a vencimiento o periodica-
mente), |os fondos de inversion en renta fija (sean
de rentas o de capitalizacion), etcétera; ya que en
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este caso, € inversor debe asumir el coste de la
gestion, intermediacion, etcétera, de las institu-
ciones financieras que actlian como intermedia-
rios entre |los mercados y el ahorrador.

2.2. Desarrollo del mercado de strips en Espafia

Desde la autorizacion para la creacion de
strips a partir de BOES en 1998, €l saldo vivo de
estos activos en circulacion ha ido en aumento
aunque la velocidad de este crecimiento ha sido
bastante moderada, al menos si la comparamos
con €l pais de referencia, Estados Unidos, donde
durante los primeros afios de andadura del merca-
do el crecimiento fue mucho mayor, segun se
deduce de (Becketti, 1988). En los datos que se
muestran en el Cuadro 1 se refleja este crecimien-
to. En 1998, |a deuda segregada alcanzd un volu-
men cercano a 5 por 100 respecto a los saldos
vivos totales de Deuda del Estado. Tras este pri-
mer afo, se observa un crecimiento paulatino de
los principaes y cupones segregados hasta 2003,
en que suponen mas del 7 por 100 del saldo vivo
de Deuda del Estado. Asi, la tendencia del Tesoro
a transformar su financiacion a corto plazo en
financiacion a medio y largo plazo, se ha ido
transmitiendo a mercado de bonos segregados,

no obstante, la novedad de estos activos, las ven-
tgjas frente a los BOES que ya comentamos y las
ventgjas fiscales que abordaremos en €l siguiente
epigrafe, auguraban unas expectativas de creci-
miento para el mercado de strips que no se han
materializado del todo por el momento. Dados los
saldos vivos que se muestran en e Cuadro 2 para
BOEs y strips, cabria plantearse que los cupones
y principales segregados podrian cotizar, respecto
alos BOEs, con primas de liquidez, hecho que no
se constataen De Andrés et al., 2000.

En el Cuadro 3 se muestra la distribucion de
los strips entre inversores residentes y no resi-
dentes para el periodo 1999-2002. Estos datos
reflejan que, entre los inversores residentes, los
principales tenedores de strips en sus carteras
son los fondos de inversion seguidos de los segu-
ros y fondos de pensiones. Los horizontes de
inversion de éstos y la utilizacion por su parte de
estrategias de gestion como el cash-flow mat-
ching o lainmunizacion, dada laidoneidad de los
strips para aplicarlas, podian Ilevar a prever cier-
to éxito de los strips para este segmento de inver-
sores 'y el protagonismo de éstos agentes entre
sus tenedores.

Por otro lado, los inversores susceptibles de
tributar en el IRPF poseen una proporcion no des-

CUADRO 2
SALDOS VIVOS DE DEUDA DEL ESTADO (1998-2003)

(En miles de euros)

LT BO y OB no segregados Deuda segregada
Total deuda
Importe % sobre total Importe % sobre total Importe % sobre total

241.801.390 59.754.444 24,71 170.063.150 70,33 11.983.796 4,96

265.316.226 53.141.980 20,03 195.050.540 73,52 17.123.706 6,45

276.794.972 44.663.356 16,14 213.472.620 77,12 18.658.996 6,74

281.176.028 35.584.044 12,66 226.715.360 80,63 18.876.624 6,71

291.453.108 35.830.988 12,29 235.028.540 80,64 20.593.580 7,07

293.982.618 38.490.716 13,09 233.865.490 79,55 21.626.412 7,36
Fuente: Series temporales del Banco de Espafa.

CUADRO 3
DISTRIBUCION POR TENEDORES DE DEUDA DEL ESTADO SEGREGADA
(En miles de euros)
1999 2000 2001 2002
Cupones y principales
Importe % sobre total Importe % sobre total Importe % sobre total Importe % sobre total

ReSIdeNtes .......cvveeeverireeeines 14.390 84 14.190 76 14.580 7 15.530 75
Entidades de crédito ............... 1.910 11 1.860 10 2.530 13 3.040 1
Seguros y fondos de pensiones. 3.750 22 4.180 22 3.990 21 4.110 20
Fondos de inversion ................ 6.570 38 5.900 32 5.720 30 5.830 28
Familias y empresas.... 2.160 13 2.250 12 2.340 12 2.550 12
No residentes............ccooceeenne. 2.740 16 4.470 24 4.300 23 5.060 25
TOtAl oo 17.130 100 18.660 100 18.880 100 20.590 100

Fuente: Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, seguin datos del Banco de Espafia.
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preciable (12 por 100) del total de los strips exis-
tentes; pero que se mantiene practicamente cons-
tante, tanto en términos absolutos como relativos,
durante el periodo en cuestion. Por Ultimo, cabe
destacar €l crecimiento tanto en términos absolu-
tos como relativos de los strips en poder de enti-
dades de crédito e inversores no residentes.

3. Tributacion delos Bonosdel Estado
y delosstripsen e IRPF

Todos los rendimientos generados por los ins-
trumentos de renta fija publica tienen la conside-
racion de rendimientos de capital mobiliario. Por
tanto, en el momento de la liquidacion del
impuesto a que esté sujeto el inversor, deben
integrarse en la base imponible general. Asimis-
mo, cuando los rendimientos tengan un periodo
de generacion superior a 2 afios, éstos se reducen
a efectos fiscales desde 2003 un 40 por 100. Por
tanto, en el caso de los BOEs, los cupones, que
son anuales, deben computarse como rendimiento
por su totalidad. Por otro lado, la diferencia entre
su precio de reembolso y e de compra, debe ser
reducida en un 40 por 100 s € intervalo de tiem-
po que separa la adquisicion y el reembolso reba
sa los dos afios. En cambio, € inversor en strips
tiene derecho ala reduccion del 40 por 100 en sus
rendimientos siempre que €l horizonte planifica-
dor de la inversion rebasa los dos afios, tanto S
los strips corresponden a principales como a
cupones segregados, dada la estructura cupon
cero de estos activos.

Desde 2003, los rendimientos generados por
los BOES y los strips estan sujetos a una reten-
cion del 15 por 100; a excepcion de los rendi-
mientos procedentes de la compraventa de BOEsS,
que a considerarse instrumentos con rendimien-
tos explicitos, no estan sujetos a retencion. Si los
rendimientos sobre los que se aplica la retencion
se han generado durante un periodo superior a 2
afios, dicha retencion se aplica sobre los rendi-
mientos netos minorados en un 40 por 100.

Observamos pues, que un inversor en BOES
puede beneficiarse de la tributacion més favorable
de los strips, sin més que replicar con estos acti-
vos los flujos que proporciona el bono antes de
impuestos. En cualquier caso, la no neutralidad

del IRPF cuando se invierte en productos desa-
gregados (como son los strips) y no desagregados
(como son los BOES), no es exclusiva del contex-
to derentafija. Asi, en Prado y Dominguez, 2002,
se muestra que, a pesar de que un depdsito a
plazo indexado es financieramente equivalente a
un deposito a plazo convenciona y la compra de
una opcion call, la decision de invertir en una u
otra opcidn, si tenemos en cuenta la fiscalidad,
esta claramente influenciada por € tipo marginal
de gravamen de la base general del inversor.

En lamejor fiscalidad de la inversion desagre-
gada mediante strips, se distinguen dos vertientes:

a) Los strips permiten diferir |a tributacion de
los rendimientos, ya que su imputacion en el
IRPF se redliza de forma creciente. Replicando
con strips la inversion en bonos, la imputacion
més elevada se redlizaria a vencimiento de la
inversion; ya que es donde vence el strip asociado
d principa y es el que proporciona mayor rendi-
miento. En cambio, en la inversion en bonos, la
fuente principa de rendimientos, los cupones, se
imputan anualmente. Este aspecto se refleja en
los Gréficos lay 1b, donde se compara, para una
inversion en BOES subyacentes alapar a3y 15
afos respectivamente y con cupén del 6 por 100,
el porcentaje de los rendimientos que se gravan
cada afio S adquirimos dichos BOEs 0 s replica-
mos sus flujos de caja adquiriendo strips. En
cualquier caso, este aspecto no es exclusivo de
nuestro mercado. Asi, para Estados Unidos, en
(Gregory y Livingston, 1992) se apunta que uno

GRAFICO 1A
PROPORCION DE RENDIMIENTO GRAVADO EN CADA ANO
DE LA INVERSION PARA UN BONO A LA PAR CON VENCIMIENTO
A3 ANOS Y CUPON DEL 6 POR 100 Y PARA UNA INVERSION
EQUIVALENTE EN STRIPS
(%)
100,00
80,00 1
60,00 1
40,001
20,00+
0,00

1 ' 2 ' 3

Proporcién

[1Bono
[ strip

Fuente: Elaboracién propia.
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GRAFICO 1B
PROPORCION DE RENDIMIENTO GRAVADO EN CADA ANO
DE LA INVERSION PARA UN BONO A LA PAR CON VENCIMIENTO
A 15 ANOS Y CUPON DEL 6 POR 100 Y PARA UNA INVERSION
EQUIVALENTE EN STRIPS

(%)
80,00
70,00
60,00
50,00
40,00
30,00+
20,00
10,00+

0,00 0000 GLEAELGEGLGHGMGMHA
123456789

2

Proporcion

[1Bono
[ strip

Fuente: Elaboracién propia.

de los factores que favorecieron la dinamizacion
de su mercado de strips es el diferimiento de
impuestos que supone la adquisicion de strips
respecto alainversion en bonos convencionales.

b) Por otro lado, mientras que la reduccion
del 40 por 100 no se aplica a la fuente principal
de ganancias de los BOEs, los cupones, si es
aplicable para aquellos strips con vencimientos
superiores a los 2 afios; es decir, para aquellos
strips que generan mayores ganancias en térmi-
nos absolutos. En el Cuadro 4 se expresa €l por-
centaje del rendimiento absoluto gravado en
inversiones en strips que replican los flujos de
caja de BOEs de cupdn 6 por 100 y que se nego-
cian ala par, para vencimientos de 2 a 30 afios.
Mientras que los bonos tributan por el 100 por
100 de sus rendimientos para cualquier venci-
miento; con la estrategia strip, si la inversion
rebasa |los dos afios, Unicamente es objeto de
gravamen aproximadamente el 60 por 100 del
rendimiento.

En el contexto del antiguo IRPF, en Iglesias,
1997, se advierte sobre ambas distorsiones tribu-
tarias. No obstante, el matiz es que con € antiguo

CUADRO 4
PORCENTAJE DEL RENDIMIENTO EFECTIVAMENTE GRAVADO
EN LOS STRIPS PROCEDENTES DE UN BONO CON CUPON

DEL 6 POR 100 Y COTIZACION A LA PAR PARA
DIFERENTES VENCIMIENTOS

Vencimiento de la inversién

2 afios 3 afios 5 afios 10 afios 15 afios 30 afios

100% 62,22% 61,33% 60,67% 60,44% 60,22%

Fuente: ...

tratamiento del IRPF no existia una reduccion de
los rendimientos del capital mobiliario generados
en més de dos afios, sino que se diferenciaban los
rendimientos regulares (generacion hasta un afio)
e irregulares (se generaban durante un intervalo
temporal superior a afio). Pero, dado que € tipo
de gravamen aplicable a la base irregular del
IRPF era, como minimo, € tipo medio de la base
regular, este aspecto favorable a priori para la
inversion en strips tenia una importancia residual
que aumentd notablemente con la aplicacion de la
legislacion vigente.

4. Andlissfinanciero delatributacion
delosBOEsy delosstrips

En este epigrafe analizamos, desde un punto
de vista financiero, la distorsion que supone la
diferente tributacion de los strips y de los BOES.
Para ello supondremos que el inversor invierte en
BOEs, 0 hien, en strips, buscandose en este caso
replicar los flujos de cgja que proporcionan antes
de impuestos los BOEs. En nuestro andlisis cuan-
tificaremos tanto la distorsion total que produce la
diferente tributacion de los BOEs y los strips
como la imputable Gnicamente a hecho de que la
tributacion de los strips implica, de facto, diferir
el pago de impuestos. De la diferencia entre la
distorsion total y la imputable sdlo a la diferente
temporalizacion impositiva de los rendimientos,
seinfeririala que produce la reduccion del 40 por
100 de los rendimientos generados en mas de dos
afnos.

4.1. Andlisisfinanciero delatributacion
delosBOEsy losstrips

Analizamos, desde un punto de vista financie-
ro, la distorsion que supone la diferente tributa-
cion de los strips y de los BOEsS, partiéndose del
supuesto de que el inversor puede invertir en
BOEs, o replicar esta inversion con strips. Para
ello determinamos, en primer lugar, los flujos de
caja después de impuestos que proporcionan
ambas inversiones; para posteriormente, calcular
su rentabilidad financiero fiscal.

Para determinar |os flujos después de impues-
tos que genera cada inversion, debemos tener en
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CUADRO 5

FLUJOS DE CAJA DESPUES DE IMPUESTOS GENERADOS POR UNA INVERSION EN BOEs Y SU REPLICA EN STRIPS Y SU TEMPORALIZACION
BOEs

- Al cobro de cada cup6n, se imputa como rendi- -
miento, su valor total.

- Al vencimiento de la inversién, se imputa como
rendimiento la diferencia entre el precio de reem-
bolso y el de adquisicion.

- Los cupones, reducidos en un 15 por 100 (la
retencion)

- El nominal, que aunque genere rendimientos posi-
tivos, no esté sujeto a retencion.

- Respecto a los cupones, la diferencia entre el tipo
marginal de gravamen de la base general y el 15
por 100 (tipo de retencion), que se aplica sobre la
cuantfa del cupén.

- Respecto a la diferencia entre el precio de reem-
bolso y de adquisicion, el tipo marginal de la base
general aplicado sobre dicha diferencia. Si la
tenencia del bono supera los dos afios, la diferen-

Strips

Al cobro de cada flujo (cupdn o principal) se impu-
ta como rendimiento la diferencia entre este valor
de amortizacion y el precio de adquisicion del
strip.

Los flujos de cupdn o principal, reducidos por la
retencion correspondiente. Esta es del 15 por 100
del rendimiento si el vencimiento del strip es de
hasta dos afios, o del 15 por 100 del rendimiento
reducido en un 40 por 100 si el vencimiento del
flujo sobrepasa los dos afios.

La diferencia entre el tipo marginal de gravamen
de la base general y el 15 por 100 (tipo de reten-
cion), que se aplica sobre el rendimiento imputa-
ble al strip. El rendimiento se reduce en un 40 por
100 si el vencimiento del strip sobrepasa los dos
afios.

cia de precios se reduce en un 40 por 100.

Fuente: Elaboracién propia.

cuenta dos aspectos. en primer lugar, que en €l
momento del cobro de los flujos, seimputa sem-
pre una parte del rendimiento de lainversion, que
suele estar sujeta a retencion; y ademés, que cada
rendimiento debe liquidarse en |a declaracion del
IRPF del afio natural inmediatamente posterior a
cobro del flujo. En el Cuadro 5 expresamos la
temporalizacion de la imputacion fiscal de rendi-
mientos para cada una de |as estrategias de inver-
sion, asi como los flujos que generan éstos des-
pués de la tributacion.

Para determinar €l rendimiento después de
impuestos de cada alternativa, deberemos hallar
su TIR después de impuestos. Estas rentabilida-
des se muestran en el Cuadro 6 paralos diferentes
tipos marginales vigentes en el IRPF durante €l
afio 2003 y horizontes de inversion entre dos y
treinta afios. Para hallarlos suponemos un rendi-
miento interno de las inversiones antes de

impuestos del 6 por 100, igual a cupon de los
BOEs;, que las inversiones se mantienen hasta el
vencimiento de los titulos; y un diferimiento en e
pago de los impuestos de 1 afio en todos los
casos. Con la inversion en BOEs, dado que se
compran y amortizan ala par, no existiran ganan-
cias 0 pérdidas por la diferencia entre el precio de
amortizacion y e de compra. A partir del Cuadro
6 construimos el Grafico 2, donde se observa para
los diferentes horizontes temporales analizados y
los diferentes tipos de gravamen, el mayor rendi-
miento relativo después de impuestos de la inver-
Sion en strips respecto a obtenido con la inver-
sién en BOEs.

En e Cuadro 6 puede observarse que en todos
los casos, tal y como esperdbamos, el rendimiento
después de impuestos de los strips es superior. El
rendimiento después de impuestos de |a estrategia
strip aumenta a medida que aumenta el horizonte

CUADRO 6
RENDIMIENTOS DESPUES DE IMPUESTOS DE INVERSIONES EQUIVALENTES EN STRIPS
Y BONOS SIENDO EL RENDIMIENTO ANTES DE IMPUESTOS EL 6 POR 100

Inversién en BOEs

Vencimiento Tipo marginal
15% 24% 28% 37%
5,10 4,58 4,35 3,83
5,10 4,58 4,35 3,83
5,10 4,58 4,35 3,83
5,10 4,58 4,35 3,83
5,10 4,58 4,35 3,83
5,10 4,58 4,35 3,83

Fuente: Elaboracién propia.

Inversién en strips

Tipo marginal
45% 15% 24% 28% 37% 45%
3,36 5,12 4,61 4,39 3,87 3,40
3,36 5,47 5,16 5,02 4,71 4,43
3,36 5,50 5,21 5,08 4,78 451
3,36 5,55 5,29 5,17 4,90 4,65
3,36 5,59 5,35 5,24 4,99 4,76
3,36 5,66 5,46 5,37 5,16 4,96
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temporal para todos |os tipos de gravamen. En
cambio, € rendimiento de la inversion en BOES
se mantiene constante respecto a horizonte tem-
poral y se corresponde, aproximadamente, con la
TIR antes de impuestos reducida en el porcentgje
correspondiente a tipo marginal del inversor; ya
que la inversion en BOES supone imputar fiscal-
mente el rendimiento del 6 por 100 cada afo. A
medida que aumenta el horizonte de la inversion,
el mejor tratamiento de los strips se hace més
acusado; ya que no sdlo permiten diferir en
mayor medida la tributacion de los rendimientos
(ue se van generando; Sino que ademés la propor-
cion de los rendimientos obtenidos que tienen
derecho a la reduccion del 40 por 100 aumenta.
En unainversion a dos afios, la diferenciaentre la
TIR de las alternativas de inversion que analiza-
MOS es poco acusada: 1a ventaja del diferimiento
del impuesto es casi imperceptible y no es aplica
ble para los strips la reduccion del 40 por 100. En
cambio, cuando la inversion supera los dos afios,
tal como se observa en € Gréfico 2, hay un sdlto
sustancial en la sobrerrentabilidad de los strips.
Asi, en dicho gréfico se muestra que para una
inversion a 30 afios, la ganancia de TIR fiscal que
se produce con la inversion en strips puede acer-
carse a 50 por 100.

En e Gréfico 2 también se reflga que para un
horizonte temporal dado, la sobrerrentabilidad
relativa después de impuestos de la estrategia

COLABORACIONES

strip seincrementa con el tipo margina del inver-
sor. Ello puede atribuirse a dos razones: por un
lado, ala mayor relevancia que tiene en este caso
el hecho de posponer la tributacion, ya que el
importe de la cuota tributaria es muy superior; y
por otro, a que la reduccion del 40 por 100 que se
aplica a la mayor parte de rendimientos de los
strips supone una mayor disminucion de la carga
tributaria en tipos marginales atos. Para un tipo
marginal del 15 por 100, la disminucion que en el
tipo de gravamen real supone la reduccion del 40
por 100 es 0,4-15 por 100=6 por 100. En cambio,
para un marginal del 45 por 100, la disminucion
de la tasa de gravamen real es 0,4-45 por 100=18
por 100.

4.2. Andlisisdelas diferentes fuentes
de distorsion en la tributacion delos strips
y los bonos del Estado

Como se comentd en € epigrafe 3, son dos los
aspectos que distorsionan la tributacion compara
da de los strips y los bonos. en primer lugar, €
hecho de que lainversion en strips supone diferir
la tributacion de los rendimientos. En segundo
lugar, la fuente principal de rendimientos de los
bonos, el cupdn, no goza de reduccion a efectos
fiscales, mientras que si la inversion en strips
sobrepasa los 2 afios, de la mayor parte del bene-
ficio tributa Unicamente el 60 por 100, tal como

GRAFICO 2
SOBRERENDIMIENTO RELATIVO DESPUES DE IMPUESTOS DE UNA INVERSION EN STRIPS RESPECTO AL RENDIMIENTO
DE LOS BOEs PARA DIFERENTES TIPOS DE GRAVAMEN Y HORIZONTES TEMPORALES DE LA INVERSION

Sobrerendimiento relativo strip

0,25 03

2 afios 3 afios 5 afios

Fuente: Elaboracién propia.

Tipo marginal

0,35 04

——><—— 10 afios 15 afios ——e—— 30 afios
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CUADRO 7
RENDIMIENTOS DESPUES DE IMPUESTOS GENERADOS POR STRIPS Y BOEs CON UN RENDIMIENTO

ANTES DE IMPUESTOS DEL 6 POR 100, SUPONIENDO INEXISTENCIA DE REDUCCIONES EN LOS RENDIMIENTOS DEL CAPITAL MOBILIARIO

Inversién en BOEs Inversién en strips

Vencimiento Tipo marginal Tipo marginal

15% 24% 28% 37% 45% 15% 24% 28% 37% 45%
e S N———————————————— 510 4,58 4,35 3,83 3,36 5,12 4,61 4,39 3,87 3,40
3 afios 510 4,58 4,35 3,83 3,36 5,14 4,64 4,42 391 3,44
5 afios 5,10 4,58 4,35 3,83 3,36 5,18 4,70 4,48 3,98 3,52
10 afios 5,10 4,58 4,35 3,83 3,36 5,26 4,81 4,61 4,14 3,70
15 afios 5,10 4,58 4,35 3,83 3,36 5,32 4,91 4,72 4,27 3,85
30 afios.. 5,10 4,58 4,35 3,83 3,36 543 5,08 4,92 4,53 4,16

Fuente: Elaboracion propia.

Se observaba en e Cuadro 4. A continuacion con-
cretamos en qué medida repercute cada uno de
estos aspectos tributarios en € rendimiento final
obtenido con lainversion en BOES 0 su réplicaen
gtrips.

La incidencia de la distinta temporalizacion
impositiva en € rendimiento final de los strips y
los BOES, se obtiene partiendo del mismo esque-
ma de andlisis expuesto en el Cuadro 5, pero
suponiendo que no existe, en ninglin caso, reduc-
cion alguna de los rendimientos gravables con
independencia del plazo en que se generan.

En el Cuadro 7 se determina el valor del rendi-
miento después de impuestos para [0os mismos
bonos y strips contemplados en el Cuadro 6, cuyo
rendimiento antes de impuestos es del 6 por 100
bajo nuestra hipdtesis.

En el Cuadro 7 puede observarse que para
vencimientos de la inversion superiores a los dos
afos, el decremento en la diferencia entre € ren-
dimiento después de impuestos de strips y bonos,
respecto al diferencial obtenido en el Cuadro 6
disminuye. En este caso, Unicamente se tiene en
cuenta uno de los aspectos fiscales distorsionan-
tes: la diferente imputacion fiscal de los rendi-
mientos. La inversion en BOES contintia propor-
cionando la misma rentabilidad, ya que no se
debia aplicar la reduccion del 40 por 100 a sus
unicos rendimientos, los cupones. En cambio, la
ausencia de dicha reduccion en la tributacion de
los strips, supone un descenso sustancia en el
importe del rendimiento que se obtendria si la
inversion dura méas de dos afios, Ilegando a oscilar
entre los 45 y los 100 puntos bésicos (pb) para
tipos marginales del 28 por 100 0 superiores.
Como ya comentamos, es para estos inversores
para los que la reduccion del 40 por 100 de los

rendimientos supone un mayor atractivo. A medi-
da que aumenta el tipo impositivo de inversor, €
rendimiento de la inversion en strips aumenta y,
con €llo, € diferencial entre la estrategia strip y
BOE. En este caso, un tipo de gravamen superior
implica tener que satisfacer una cuantia también
superior en concepto de impuestos y, por tanto, €
diferimiento en su pago cobra mayor importancia.

Por otra parte, también puede observarse que
el diferencia entre el rendimiento de los strips 'y
los BOES aumenta con & vencimiento de lainver-
sion; ya que se difiere més tiempo la tributacion
de las ganancias. Por gjemplo, si el horizonte
inversor es de dos afios, mientras que |os cupones
en los bonos tributan anualmente, e mayor rendi-
miento de lainversion en strips, que es € que se
obtiene con el strip correspondiente a principal
del bono, se difiere Unicamente 2 afios. En cam-
bio, si el horizonte tempora de lainversion fuera
de 30 afios, |a tributacion de los rendimientos de
los bonos sigue siendo anual, mientras que con la
estrategia strip, la tributacion de la mayor parte
de las ganancias se produce 30 afios después del
inicio delainversion,

Por ultimo, analizamos qué parte del sobre-
rrendimiento que se detecta en los strips se deriva
del diferimiento en la tributacion de sus rendi-
mientos; y qué parte es originado por la reduccion
aplicable a los rendimientos generados durante
més de dos afos. En € Gréfico 3 representamos,
para todos |os horizontes y tipos marginales con-
siderados, la proporcion que supone el sobrerren-
dimiento de los strips respecto a los BOES cuan-
do no se tiene en cuenta la reduccion del 40 por
100, respecto a la sobrerrentabilidad total de los
strips. Calculamos el exceso de rendimiento de
los strips en ambos escenarios a partir de los
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GRAFICO 3
PROPORCION DEL DIFERENCIAL DE RENDIMIENTOS DESPUES DE IMPUESTOS DE UNA INVERSION EN STRIPS
Y EN BONOS DERIVADA DE LA DIFERENTE IMPUTACION TEMPORAL DE LOS RENDIMIENTOS EN EL IRPF

100,00 - -
90,00 A
80,00
70,00 A
60,00

50,00 A
40,00 A

30,00 A
20,00 A

10,00 A

0,00

15,00 24,00

5 afios

Fuente: Elaboracién propia.

28,00

Tipo marginal

——><«—— 10 afios

37,00 45,00

15 afios ——e—— 30 afios

datos reflejados en los Cuadros 6 y 7. El cociente
entre estos diferenciales de rendimiento nos dara
una idea de la influencia que tienen, en la mayor
rentabilidad del strip, la imputacion temporal
impositiva de los rendimientos y |a reduccion de
los rendimientos generados en mas de dos afios.
Por gjemplo, para un horizonte de 10 afios y un
tipo margina del 28 por 100, si no se aplicara la
reduccion del 40 por 100 los strips rendirian 26
pb més que los bonos. Pero la diferencia total de
rendimientos alcanza los 82 ph. Entonces, €l dife-
rimiento en la tributacion supone el 31 por 100
del diferencia tota de rentabilidad entre strips 'y
bonos para dicho horizonte y tipo marginal.

En e Gréfico 3 se observa que, por supuesto,
cuando el horizonte tempora de la inversion no
rebasa los dos afios, a no ser de aplicacion la
reduccion del 40 por 100, todo el sobrerrendi-
miento de los strips es imputable a que permiten
posponer € pago de impuestos. No obstante, para
inversiones relativamente cortas pero que superen
los dos afios, también es poco importante |a reper-
cusion en e sobrerrendimiento total de los strips
del mayor diferimiento impositivo de los rendi-
mientos. Por gjemplo, para inversiones a 3 afios,
esta fuente de distorsion apenas Ilega a suponer €
10 por 100 del sobrerrendimiento total. En cam-
bio, a medida que aumenta e horizonte temporal
de la inversion, la distorsion provocada por la
reduccion de los rendimientos pierde importancia

respecto a la correspondiente a la posposicion de
la tributacion. Asi, para horizontes temporales lar-
gos (el ejemplo mas claro es €l horizonte a 30
anos), dichos aspectos tienen una influencia muy
similar, pues la sobrerrentabilidad de los strips
imputable a la posposicion de impuestos llega a
suponer mas del 50 por 100 de la sobrerrentabili-
dad total de los mismos. El resultado parece muy
razonable; ya que € diferimiento de la tributacion
de losimpuestos, debe cobrar mayor peso, en con-
tra de la distorsion debida a coeficiente reductor
del 40 por 100, a medida que dicho diferimiento
sea mayor. Por otra parte, puede observarse que la
proporcion de la sobrerrentabilidad de los strips
debida alamejor imputacion temporal en e IRPF
de los rendimientos, disminuye a medida que
aumenta el tipo margina de la base genera. Es
decir, que en la proporcion del diferencial total
strip-BOE toma mayor importancia la aplicacion
de la reduccion del 40 por 100 para rendimientos
generados en méas de dos afios. Ello es debido a
que ésta reduccion implica, en términos moneta
rios, una disminucion mayor del tipo rea de tribu-
tacion para tipos marginales atos que bajos, ta
como fue apuntado en el epigrafe 4.1.

5. Conclusiones

Desde la autorizacion por parte de la Direc-
cion Genera del Tesoro y Politica Financiera en
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1998 para la creacion de strips a partir de BOES,
el volumen en circulacion de estos activos haido
en aumento en el mercado espafiol; no obstante,
el crecimiento experimentado ha sido moderado
Si tenemos en cuenta las expectativas creadas
drededor de estos activos dadas las ventajas que
presentan frente a otros activos, como 10s propios
BOEs, y la experiencia en Estados Unidos duran-
te los primeros afios de negociacion. En cuanto a
la distribucion de los strips entre 10s inversores,
cabe sefidar que los principales tenedores son los
fondos de inversion, aunque también es destaca-
ble la proporcion que poseen 10s inversores sus-
ceptibles de tributar en el IRPF.

Una de las ventgjas que presentan |0s strips
frente a la inversion en BOES es el tratamiento
fiscal mas favorable que reciben los primeros.
Este se concreta en dos aspectos: en primer
lugar, los strips permiten diferir la tributacion
de los rendimientos, ya que su imputacion en el
IRPF se realiza de forma creciente; y en segun-
do lugar, mientras que la reduccion del 40 por
100 no se aplica a la fuente principa de ganan-
cias de los BOEs, los cupones, si es aplicable
para aquellos strips con vencimientos superio-
resalos 2 afios.

El objetivo de este trabgjo es analizar como
este mejor trato fisca se traduce en términos de
rentabilidad. Para ello, en un primer andlisis estu-
diamos la distorsion total que supone la diferente
tributacion de los strips y los bonos, y posterior-
mente cuantificamos el impacto que tiene en la
rentabilidad la diferente tributacion considerando
Unicamente €l hecho de que lainversién en strips
implicadiferir el pago de impuestos.

Para redlizar los andlisis hemos partido del
supuesto de que el inversor puede invertir en
BOEs o hien, en strips que repliquen los flujos
de caja que proporcionan los BOEs antes de
impuestos. Los resultados del analisis llevado a
cabo de la distorsion total que supone la diferen-
te tributacion entre ambos instrumentos eviden-
cian una sobrerrentabilidad de la inversion en
strips que aumenta con €l horizonte temporal
para todos los tipos de gravamen. Este hecho se
puede explicar porque la inversion en strips per-
mite diferir en mayor medida la tributacion de
los rendimientos; y ademas, la proporcion de los

rendimientos obtenidos que tienen derecho a una
reduccion del 40 por 100 aumenta. Del andlisis
también se desprende que para un horizonte tem-
poral determinado |a sobrerrentabilidad después
de impuestos de la inversion en strips aumenta
con € tipo margina del inversor. Ello es debido,
en primer lugar, a diferimiento de la fiscalidad
en los strips, que hace aumentar el valor de los
pagos en las liquidaciones del IRPF; y en segun-
do lugar, a la reduccién aplicable a los rendi-
mientos de |os strips, que supone una mayor dis-
minucion de la carga tributaria cuanto més alto
es el tipo marginal.

Por otro lado, analizamos exclusivamente la
influencia que tiene en la rentabilidad final de
los strips y BOEs la diferente imputacion tem-
poral de los rendimientos. Se observa una reduc-
cion sustancial del rendimiento después de
Impuestos de |a estrategia strip respecto a la
inversion en BOEs; y que el diferencial entre
ambas sigue aumentando respecto el tipo margi-
nal y el horizonte inversor. Un tipo marginal
superior implica tener que aumentar el pago en
concepto de impuestos, y por tanto el diferi-
miento de éstos en la estrategia strip cobra
mayor importancia; asimismo, a medida que
aumenta el vencimiento de la inversion, con los
strips se difiere més tiempo la tributacion de las
ganancias, contribuyendo también a su sobre-
rrentabilidad.

A partir de los datos anteriores, nos plantea-
mos qué parte de la sobrerrentabilidad de los
strips sobre los bonos esta explicada por cada uno
de los componentes distorsionantes de |a rentabi-
lidad después de impuestos. Observamos que la
repercusion en la rentabilidad del factor diferi-
miento de la tributacion de impuestos gana
importancia a medida que aumenta el horizonte
temporal. Respecto a tipo marginal del inversor,
a medida que aumenta éste cobra mayor impor-
tancia la repercusion en la rentabilidad la reduc-
cion del 40 por 100, ya que para tipos atos ésta
implica una reduccion mayor del tipo red de tri-
butacion que para tipos bajos.

En definitiva, la inversion en strips supone
para el ahorrador un mejor tratamiento fiscal, que
ademés, como hemos comprobado, se traduce en
una rentabilidad después de impuestos superior a

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2800
DEL 29 DE MARZO AL 4 DE ABRIL DE 2004

COLABORACIONES

45



COLABORACIONES

46

- #lCEe

la que obtendria invirtiendo para € mismo plazo
en BOEs. Esta diferencia entre ambas inversiones
es més ventajosa cuanto mayores sean tanto el
tipo marginal del ahorrador como el horizonte
temporal delainversion.
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