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RESUMEN

En el mercado espafiol de deuda piiblica se negocian desde 1998 strips
de deuda piiblica, instrumentos financieros creados a partir de la segre-
gacidn de los flujos que originan los Bonos y Obligaciones del Estado,
En este trabajo nos centramos en analizar el tratamiento que reciben los
rendimientos que generan estos activos en el IRPF regulado por el Real
Decreto Legislativo 3/2004, compardndolo con el que reciben los gene-
rados por los Bonos ¥ Obligaciones del Estado de que provienen. Com-
probamos que la inversién en strips presenta, para el ahorrador, un tra-
tamiento fiscal mds favorable fremte a la inversién en Bonos ¥
Obligaciones del Estado; valorindose la incidencia de los distintos fac-
tores que contribuyen a este trato fiscal ventajoso.
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INTRODUCCION

En este articulo analizamos las distorsiones que supone el distinto tra-
tamiento que en el IRPF reciben los rendimientos penerados por los
Bonos y Obligaciones del Estado segregables (BOEs) y los bonos
segregados de €stos, los strips. Pese a tratarse de activos con el mismo
riesgo crediticio, practicamente nulo, y accesibles para los mismos ho-
rizontes temporales de inversitn, su diferente tratamiento fiscal puede
incidir en gran medida en la rentabilidad final que obtendrs el inversor
¥, por tanto, en la decisién final de invertir de forma agregada (con
BOEs) o segregada (con strips).

Nuestro andlisis tributario se ubica dentro del marco legal vigente en
2004, regido bdsicamente por la Ley 40/1998 de 9 de diciembre, &l Real
Decreto 214/1999 de 5 de febrero y el Real Decreto Legislativo 3/2004
de 5 de marzo. No obstante, esta regulacién inicial ha sufrido diversas
modificaciones, siendo las més relevantes las introducidas a finales del
2002 con las Leyes 46/2002 y 49/2002. Un andlisis panordmico de la
repercusion y las distorsiones que produce la normativa vigente del
IRPF sobre las decisiones de inversi6n en instrumentos financieros, aun-
que basado tnicamente en su regulacién inicial, puede encontrarse en
Garcia-Vaquero (2000) y Gonzélez-Péramo y Bédenes (1999, 20041,

Tras comentar brevemente las caracterfsticas de los strips y BOEs, ana-
lizamos las ventajas fiscales que puede suponer la inversién en strips
frente a la inversién en BOEs, Para ello realizamos un anélisis compa-
rativo de la fiscalidad efectiva de los BOEs y los BOFs sintéticos
(bonos construidos a partir de una inversién en strips gue replican los
flujos de caja del BOE subyacenie). La medicion de la carga fiscal de
ambas estrategias inversoras, se realiza a partir del concepto de ripo
efectivo anual equivalente (de gravamen) propuesto por Boadway, Bru-
ce y Mintz. (1987) y Coyne, Fabozzi y Yaari (1989), que permitird ob-
tener el tipo marginal efectivo real, propuesto en Boadway, Bruce y
Mintz (1984). Este dltimo cuantifica la proporcién que supone la carga
fiscal de los rendimientos sobre su valor real (después de descontar la
inflacién pero antes de impuestos). En Espaifia, v dentro del andlisis de
las implicaciones de la tributacién en las decisiones de inversion de
personas fisicas, Gonzdlez-Paramo (1995, 1997) utiliza esta metodolo-
gia para evaluar la fiscalidad efectiva de los rendimientos derivados de
instrumentos financieros sujetos al IRPF regulado por la ley 18/1991
(el anterior marco tributario), mientras que Gonzélez-Paramo y Béde-
nes (1999, 2000) analizan las mismas cuestiones en el actual marco tri-
butario, pero baséndose tinicamente en su regulacién inicial.




Bl LOS STRIPSY LA TRIBUTACION DE LOS
INSTRUMENTOS DE DEUDA PUBLICA

2.1. Los Bonos y Obligaciones del Estado ¥ los strips
de Deuda Publica

Los strips, cuya denominacién corresponde a las siglas de Separately
Trade Registered Interest and Principal Securities, son instrumentos
financieros creados a partir de titulos de renta fija. Surgen de la segre-
gacidn en los BOEs de los flujos comrespondientes al pago de cada
cupén y al reembolso del principal, originando cada uno de estos flu-
jos un titulo cupdn cero. Asf, se obtienen tantos titulos de rendimiento
implicito como cupones pague el activo subyacente, mis el strip corres-
pondiente a la restitucién del principal.

Cabe suponer que la suma de los precios de los sirips correspondientes
a los cupones y el principal de un determinado bono, deberfa ser igual
al precio del mismo bono no segregado, ¥a que si no fuera asi habria
lugar a realizar operaciones de arbitraje. En el caso en que los strips
tuvieran un precio inferior (rindieran més) que los BOEs de que proce-
den, los agentes comprarfan strips y mediante una operacidn de recons-
titucidn los venderian en forma de BOEs. Si los strips tuvieran un pre-
cio superior (rindieran menos) que los BOEs, los inversores comprarian
BOESs y mediante una operacién de segregacicon los venderfan en forma
de strips. En ambos casos, la consecuencia serfa que los precios debe-
rian tender a igualarse. En efecto, representando mediante pares capi-
tal-tiempo los flujos a los que da derecho la compra de BOEs: {((, )1
(C, 1);..3(C, 1,); (N, £ )}; donde C seria la cuantia del cupon y N el valor
nominal, actualmente de 1000 €, podemos expresar ¢l precio de adqui-
sicion de un BOE, P, asumiendo una estructura temporal de los tipos
de interés de la deuda piiblica plana, situada en un nivel de tipos r;

P=C Z ] =4 o -
A+ (A+r)
Siendo 1, el vencimiento (expresado en afios) del cupdn j-ésimo y r_ el
del principal. Podemos conseguir los mismos flujos de caja generados
por un BOE mediante la adquisicién de n+1 strips, los n strips sobre
cupones y el strip sobre el nominal subyacentes, de tal forma que el
precio del j-ésimo strip sobre cupén, PC,, serd:

(1)

C
PO, = 2
o+ @
Mientras que el correspondiente al nominal, PN, se halla como:
P X 3)
(A+r)



Asi, teéricamente, la suma de los precios de los strips que se pueden
formar con un bono deberia coincidir con el precio de este bono, ya que
(1) es la suma de {2) y (3).

2.2. Tributacién de los Bonos del Estado y de los strips

En ¢l Real Decreto Legislativo 3/2004 todos los rendimientos generados
por los instrumentos de renta fija tienen consideracion de rendimientos
de capital mobiliario. Por tanto, en el momento de liquidacién del im-
puesto, deben integrarse en ]a base imponible general. Asimismo, y de
acuerdo con el articulo 24.2.a) de la ley 40/1998, cuando tengan un pe-
riodo de generacién superior a 2 anos, este rendimiento se reduce’, a efec-
tos fiscales, un 40%. Por tanto, en el caso de los BOEs, los cupones, que
<on anuales, deben computarse como rendimiento por su totalidad. En
cambio, la diferencia entre el precio de reembolso ¥ el de compra, que
incluye el cupdn corrido, debe ser reducida en un 40% si el intervalo de
tiempo que separa la adquisicion y el reembolso supera los dos afios.
Entonces, por lo que respecta a los strips, al ser instrumentos cupon
cero, tinicamente son gravados el 60% de los rendimientos gue produ-
cen si s& mantienen en cartera més de dos afios; mientras que son gra-
vados en su totalidad, si su vencimiento es igual o inferior a 2 afios.

Es importante matizar el funcionamiento del coeficiente reductor del
A0% cuando la inversidn genera rendimientos negativos, lo gue no es
extrafio en el caso de los BOEs. Tal como apunta de Andrés (2004) el
coeficiente del 40% reduciria esta pérdida a efectos tributarios, generan-
do un menor cobro fiscal asociado a la misma. Por tanto, el efecto bene-
ficioso que supone poder imputar las pérdidas generadas en el proceso de
compra y venta como rendimientos del capital mobiliario?, queda dilui-
do por la forma en que debe aplicarse dicho coeficiente reductor. Por
¢jemplo, un inversor con un tipo marginal en la base liquidable general
del 24%, que adquiriera un Bono del Estado por 1.100 €y lo venda a los
3 afios por 1.000 €, deberia imputar un rendimiento de 1.000 — 1.100 €
= (-)100 € en la base imponible general. Esta minusvalfa seria reducida
en un 40%, es decir, se imputaria en la base (-—}1{]0—0,4{—}100 = ()60 €,
generiindose una cuota tributaria de 0,24-(—)60 = (—)14.4 €,

De forma general, todos 10s rendimientos de los instrumentos de renta
fija estdn sujetos a una retencion® del 15%. No obstante, se trata de una
norma general en la que existen excepciones y admite matizaciones.
Asf, en el caso en gque el instrumento ofrezca un rendimiento implicito,
como los strips, el articulo 86.2 del RD 214/1999 estipula que la base
para ¢l cdlculo de la retencién es la totalidad del rendimiento, minora-
do en un 409 si éste se genera durante un periodo superior a los 2 afios.
En el caso de los BOEs, que siguen el régimen de instrumentos ¢on ren-

. ®

(1) Hasta el 2002 {inclus
ve), dicha minoracidn @8
dal 30%.

(2) Dichas pérdidas pue

del eapital mobiliario posit
vos por otros conceplos
{3) Con anterioridad 8 a5
reformas dal IAPF

das por la Ley 462002y &
Real Decrete 272003 i
retancion ara dal 18%-



{4) En el articule 701) del re-
Samento del IRPF se esta-
biscen excepciones, con el
fin de desincentivar la precti-
ta del Tavado del cupdn”

dimientos explicitos, los cupones estdn sujetos a la retencign del 15%.
No obstante, los rendimientos procedentes de la Compraventa no estin,
cn general, sujetos a retencidn®,

Observamos pues, que un inversor en BOEs puede beneficiarse de 1a tri-
butacidn mds 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 que analizamos cuando se invierte en
productos desagregados (como son los strips) y no desagregados (como
son los BOEs), no es exclusiva del contexto de renta fija. Asf, Prado y
Rodriguez (2002) muestran que, a pesar de que un depdsito a plazo
indexado es financieramente equivalente a un depdsito a plazo conven-
cional y la compra de una opcién call, la decision de invertir en una u
otra opcidn, si tenemos en cuenta la fiscalidad, estd claramente influen-
ciada por el tipo marginal de gravamen de la base general del inversor,

En el tratamiento fiscal més favorable de la inversién desagregada me-
diante strips, se distinguen dos vertientes:

a) Los strips permiten diferir la tributacién de los rendimientos, ya que
su imputacién en el IRPF se realiza de forma creciente, Replicando
con strips la inversién en bonos, la imputacién mds elevada se rea-
lizaria al vencimiento de la inversién, ya que es donde vence el strip
asociado al principal que es el que proporciona mayor rendimiento.
En cambio, en la inversion en bonos, la fuente principal de rendi-
mientos, los cupones, se imputa anualmente. En cualquier caso, este
aspecto no es exclusivo de nuestro mercado. Asi, para Estados Uni-
dos, Gregory y Livingston (1992) apuntan que uno de los factores
que favorecieron la dinamizacién de su mercado de strips es el dife-
rimiento de impuestos que supone la adquisicién de strips respecto
a la inversién en bonos convencionales,

b

o

Por otro lado, mientras que la reduccién del 40% no se aplica a la
fuente principal de ganancias de los BOEs, los cupones, si es apli-
cable para aquellos strips con vencimientos superiores a los 2 afios;
es decir, para aquellos strips que generan mayores ganancias en tér-
minos absolutos,

En el contexto del anterior IRPF, regulado por la Ley 18/1991 y ¢l Real
Decreto 1841/1991 y sus modificaciones posteriores, Iglesias (1997) va
advierte sobre ambas distorsiones tributarias. No obstante, el matiz es
que con el antiguo tratamiento del IRPF no existia una reduccién de los
rendimientos del capital mobiliario generados en mas de dos afios, sino
que se diferenciaban los rendimientos regulares (generacién hasta un
aio) e irregulares (se generaban durante un intervalo temporal superior
al aio). Pero, dado que el tipo de gravamen aplicable a la base irregu-
lar del IRPF era, como minimo, el tipo medio de la base regular, este
aspecto favorable a priori para la inversién en strips tenfa una impor-
tancia residual, cosa que ha cambiado notablemente con la aplicacién
de la legislacidn vigente.



ANALISIS DE LA FISCALIDAD EFECTIVA DE
LOS BOES Y DE LOS STRIPS

En este epigrafe analizamos, desde un punto de vista financiero, la dis-
torsién existente en la tributacion de los strips ¥ de los BOEs. Para ello
supondremos que el inversor invierte en BOESs, o bien en strips, bus-
céndose en este dltimo caso replicar los flujos de caja que proporcio-
nan antes de impuestos los BOEs. Asi, la alternativa jnversora a los
BOEs es replicar con strips dichos BOEs: es decir, lo que autores como
Clermont-Tonnerre (1993) denominan invertir en bonos con cupdn sin-
téticos. Ademéds consideramos que el inversor mantiene en ambos casos
los titulos hasta su vencimiento. En nuestro andlisis cuantificaremos
tanto la distorsion total que produce la diferente tributacion de los
BOEs y los strips, como 12 imputable Gnicamente al diferimiento en el
pago de los impuestos que permiten los strips. Como diferencia entre
la distorsién total y la imputable sdlo a la diferenie temporalizacion
impositiva, st obtendri la que produce 1a reduccién del 40% de los ren-
dimientos generados en MAs de dos aftos. Las distorsiones fiscales las
cuantificamos como la diferencia entre la carga fiscal real de la inver-
sién en BOEs y BOEs sintéticos, valordndose dichas cargas con el tipe
marginal efectivo real (TMER) asociado a ambas inversiones.

3.1. Andlisis de la fiscalidad efectiva de los BOEs
y los strips

Para el andlisis que realizamos necesitamos determinar, en primer lugar,
los flujos financieros asociados al pago de impuestos de ambos instru-
mentos. En este sentido, cabe tener en cuenta que bajo nuestra perspec-
tiva, la ganancia, medida como diferencia entre los cobros generados
por los activos ¥ la inversién inicial, debe ser la misma y que el inver-
sor obtiene los mismos flujos de caja en los mismos vencimientos. Pos-
teriormente, calcularemos ¢l valor actual de los pagos impositivos que
generan ambas operaciones al final del primer afio de la inversidn.
Estos valores actuales nos permitirdn determinar el tipo efectivo anual
equivalente (TEA) yel TMER de cada alternativa, necesarios para eva-
luar la diferencia de carga tributaria en las estrategias strip e inversion
directa en BOEs.

En los BOEs, los cupones (valor C), al tener una retencién a cuenta del
15%, suponen una cotriente de pagos impositivos en sus vencimientos,
tP_ir' =1,2,..mde cuantfa 0,15C. Al realizarse la liquidacidn del IRPF
correspondiente al cupén j-ésimo, ésta supone el pago de una cuantia
LC, con devengo en el vencimiento 7, + d;, siendo d, el intervalo de



tiempo que transcurre en afios desde el cobro del j-ésimo cupdn hasta
la liguidacion del IRPF correspondiente. Asi:

LC = (g 0,15)-C (4)

siendo g el tipo marginal en la base imponible general del inversor.
Respecto a la diferencia entre el precio de adquisicién y de amortiza-
cion, N-F, también se genera un rendimiento del capital mobiliario.
Esta ganancia no estd sujeta a retencion, por lo que en el vencimiento
(t ), no devenga ningin pago impositivo. No obstante, la ganancia o
pérdida si que debe liquidarse en 1+ d , siendo el montante:

LN = [N-P]-[1-R]-g (3)

Donde R es el coeficiente reductor, que serd del 40% si ¢ > 2 y nulo en
caso contrario. Obviamente, (5) puede ser positivo (si hay ganancias en
el reembolso del nominal) o negativo (si hay pérdidas). Si es positivo
implica un pago impositivo, mientras que si es negativo supondrd un
cobro fiscal.

En cambio, si suponemos que la inversidn se realiza en strips, a su ven-
cimiento Gnicamente se considera como ganancia el rendimiento de
dicho strip. Asi, en los vencimientos f,, £, ..., [, , se realizan los rendi-
mientos producidos por los r-1 primeros strips de cupdn. La cuantia de
estos rendimientos, Gj,j =1,2, ..., n-1 es:

Gj:c_pq=c[]— ],j:l,z,....n—l (6)

1+ r)"

Al vencer los dos dltimos strips (el correspondiente al dltimo cupdn y
el del principal), el rendimiento que se realiza en ¢, G, es:

1
= = - — 1-
Gn=C+N-PC,- PN (C+N][ (1+r)"] (7

Asi, el cobro de los n-1 primeros strips sobre cupdén supone una retencion:
1 v
S, =G,;(1-R;)0,15=C(1- R,)ﬂ,ls[l—m}_;= L,2.n-1 (8

El cobro que se produce al vencimiento, ¢, donde vence el dltimo strip
sobre cupén y el strip sobre el nominal, implica una retencidn de valor S :

1
5 =G (1-R)015=|C+N|(1-R_)Y0,15|1- )
. =G,(1-R,)0,15=[C+N](1-R,)0 ( (1+rr-J ©)
Al realizarse la liguidacién en el IRPF de los rendimientos de los n-1

primeros strips (correspondientes a los cupones), se debe satisfacer en
{,ﬂfj la cuantia I.Sj:



W

LS, = G(1- R))g -0,15)=C( - R, )[g—ﬂ.lj)[l - Qs
Finalmente, al vencer los strips sobre el dltimo cupén y el principal,
para los cuales, la liguidacion del IRPF se realiza d | afios después de su
vencimiento, ¢, 1a cnantia a satisfacer, LS , se halla como:

1
Ly = G“{g—-{],li]{l—Rn]={C+N}{I-R,_]{g—ﬁ,lﬁ}(l— U”),‘] (11)

En (T), (8), (9) y (10), Hj..j =172, ..., n, es el coeficiente reductor aso-
ciado al vencimiento del flujo j-ésimo. Es decir, que serd del 40% si ¢,

= 2 y nulo en caso contrario.

A continuacién calculamos el valor actual un afio después de iniciarse
la inversién, de los pagos impositivos que producen ambas estrategias
con el rendimiento al que se determind el precio de los instrumentos en
(1), (2) y (3), r. Asi, en la inversién en bonos, el valor actual de los pa-
gos impositivos, VA, es:

& 0,15C a (g-0,15C  (N-P)}1-R)g
i;—1 +z I1p+dy =1 + [ }{}_ +d, !]

;=,[l+r} ,..l{'l+r} {1"‘?'}

Mientras que para la inversién en strips, el valor actual de los pagos por

impuestos, VA, se halla de forma anéloga, pero teniendo en cuenta que
los pagos impositivos vienen dados en (7), (8), (%) ¥ (10

VA= (12)

va=% Sl L, By o 13
,--L(‘I+T)J" 1 = u_'_r)r:--nf]—! { }

En ambas estrategias, partiremos de gue la inversitn inicial es de 1 uni-
dad monetaria. Es decir, para la inversién directa en BOEs, P =1 en

(1); mientras que para la inversion andloga en strips, 2, PC; + PN=1

fe=1

en (2) y (3). Siguiendo la adaptacin de Gonzélez-Péramo (1995) de la
propuesta de Boadway, Bruce y Mintz (1987) y Coyne, Fabozzi y Yaari
(1989) para determinar el TEA de nuestras alternativas de inversi6n,
utilizaremos como activo financiero de referencia, uno hipotético en el
que se invierte 1 unidad monetaria, y que capitaliza la inversién inicial
a un tipo de interés nominal r, idéntico a la rentabilidad antes de
impuestos de nuestras estrategias inversoras. Asf, en la alternativa de
referencia, su rendimiento absoluto antes de impuestos el -€simo afio
es r(1 + r)"'. Este instrumento serd gravado a un tipo marginal g
Entonces, el valor actual de los impuestos un afio después de iniciarse
la inversién, para un horizonte temporal de N afios igual al horizonte de
la inversién de las estrategias que evaluamos 1, (es decir, para N = 1)
y utilizdndose como tipo de actualizacion, r, es VAg

N =1

E ?‘[H' -"]

Vi, = s Ll Sl . N

R (l + r}r -1 gur {14}

].j=1,2,...,n—1 (10)
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El TEA de las alternativas inversoras que evaluamos e&%hdquel tipo de
gravamen g, que en la inversién de referencia permite igualar el valor
actual de su carga impositiva (VA,), con el valor actual de las cargas
impositivas de las inversiones que analizamos, que viene dado en (12)
para los BOEs y en (13} para la estrategia sintética, Asf:

TEA = L (15)

riNv

Asf, una vez hemos determinado el TEA de cada inversién, determina-
mos su tipo marginal efectivo real (TMER), que es la proporcién que la
cufia fiscal (TEA»r) —o rendimiento nominal gravado anualmente con el
TEA~- supone sobre el rendimiento real antes de impuestos, R, siendo R
=r-y lainflacién proyectada durante todo el horizonte inversor, Asi:

TEAJ-:r_
r—mn

Asi, podemos determinar la distorsidn fiscal total (DT), calculando la
diferencia de TMERs de la inversion en BOEs (TMER,) y su réplica
con strips (TMER,):

(16)

DT = TMER,-TMER, (17n

donde DT > 0 ya que, tal como comentamos en el subepigrafe 2.2, la
tributacién de la estrategia strip es mds beneficiosa que la equivalente
a invertir directamente en BOEs. Asi, DT es la disminucion de 1a tribu-
tacién efectiva que supone la inversidn en strips respecto a una andlo-
ga en BOEs; o, alternativamente, el ahorro fiscal relative de dicha estra-
tegia. En la tabla 1 se muestran los valores de DT para los diferentes
tipos marginales vigentes en el IRPF durante el afio 2004 y para diver-
sos horizontes temporales, suponiendo un rendimiento nominal antes
de impuestos r = 5,5%; un diferimiento en su liguidacién final de 1 afio;
unos cupones de los BOEs del 4%, 5,5% y 7%; vy una tasa de inflacién
proyectada de m=2,5%.

En la tabla 1, puede observarse que la disminucién de la carga tributa-
ria efectiva de los strips se incrementa a medida que aumenta el tipo
marginal del inversor; ya que en este caso cobra mayor importancia el
hecho de que la inversion en strips permite posponer los pagos fiscales,
al ser el valor de las cuotas tributarias més elevado. Por otro lado, en
una inversién a dos afios, el ahorro fiscal que supone la estrategia strip
es poco relevante ya que la ventaja del diferimiento del impuesto es
casi imperceptible ¥ no es aplicable en ningiin caso la reduccion del
40%. También observamos que existe un salto relativamente brusco en
el valor de DT entre las duraciones dos y tres afios, respecto al que se
observa si la inversidn dura més afios, donde DT aumenta con el tiem-
po de forma mds gradual, ya que nos encontramos ante la frontera tem-
poral de aplicacidn del coeficiente reductor del 40%.




TABLA 1

m#mmwﬂmm@nﬂammﬂde
umhmﬂdnmhuhnﬂmsﬂipﬂrbmmﬂmﬂoﬂmm

anies de impuestos para ambas del 5,5%
Tipos marginales

Vencimiento |  15% 2% 2% % 45%
2af0s | 016 0,45 057 0,86 112
dafos | 789 12,48 14,53 19,13 2321
Cupdin = 4% Saioe | 836 13,21 15,37 0,22 24,53
10afis | 892 14,06 16,34 2149 26,06
15ai0s | 900 14,21 1652 2,70 26,31
Wafos | B16 12,81 14,88 19,54 23,68
oahos | 068 1,07 124 182 197
Jafics | 1067 16.73 19,43 2549 30,59
Gupin = 5,5% safcs | 1088 17,22 20,00 26,24 3,79
foafos | 1108 17,20 20,08 26,35 31,93
\5ancs | 1065 16,70 19,39 25,45 083
Mafice | B0 1381 16,08 21,04 25,48
2 afios 117 1,65 1,87 234 277
aafios | 1323 20,55 23,95 3T 37,96
Cupbn = 7% Safis | 1328 20,75 24,07 31,54 38,18
10ai0s | 1271 19,88 23,06 30,23 36,51
iSafis | 1184 1854 21,52 2,21 34,17
Waies | 922 14,45 16,77 22,01 26,66

Puede observarse que a medida que aumenta el cupén de los BOEs, la
disminucién de la carga fiscal que supone la estrategia strip €5 mayor,
ya que en €ste caso, para la inversién en BOEs tiene mayor importan-
cia como fuente de rendimiento el cupdn, cuya imputacion temporal es
lineal ¥ no tiene derecho a la reduccién del 40%.

A ello debemos unir el hecho de que si la cotizacién del titulo es sobre
la par (es lo que ocurre en el caso del cupdén del 8%), la diferencia entre
el precio de amortizacién y de compra, que genera una pérdida (y el
consecuente cobro fiscal), no tributa hasta el vencimiento del titulo. De
hecho el inversor en bonos estd tributando por unas ganancias superio-
res a las que realmente obtiene, ya quc su inversion rinde anualmente
un 6% (el rendimiento interno del titulo), mientras que tributa anual-
mente como si el rendimiento fuera del 8% (el rendimiento facial). Por
otra parte, la compensacion fiscal que obtendria por este hecho, debida
a las pérdidas en el reembolso del nominal del bono, se difiere hasta el



final de la inversidn; y ademis, dicha compensacién se ve reducida
cuando la inversién dura mas de dos afios, ya que como pérdida dnjca-
mente se computa el 60% de la misma.

3.2. Andlisis diferenciado de las fuentes de distorsién fiscal

Como se comentd en el subepigrafe 2.2, los aspectos que distorsionan
la tributacién comparada de los strips y los bonos son dos: en primer
lugar, el hecho de que la inversidn en strips supone diferir la tributacidn
de los rendimientos. En segundo lugar, la fuente bésica de rendimien-
tos de los bonos, el cupdn, no goza de reduccién a efectos fiscales;
mientras que si la inversidn en strips sobrepasa los 2 afios, tinicamente
se tributa por el 60% del beneficio.

Para obtener el diferencial imputable exclusivamente al diferimiento de
tmpuestos, utilizaremos el mismo esquema de andlisis que en el subepi-
grafe 3.1, pero suponiendo que no existe una reduccion de los rendi-
mientos gravables. Asi, para calcular los pagos fiscales asociados a la
inversion directa en BOEs, en (5) tomaremos R = 0; mientras que para
los strips, en (8), (9), (10) v (11) consideraremos R=0,j=12 ..,n
Posteriormente, tras haber calculado los flujos después de impuestos
que proporciona cada inversion, determinaremos de forma inmediata el
valor actual de ]a carga fiscal de la inversién en bonos, y de la inversién
en strips con (12) y (13) respectivamente. Asimismo, la determinacién
de la TEA y las TMER de cada inversién es inmediata a partir de ( 15) ¥
(16). Calcularemos el ahorro fiscal imputable exclusivamente al diferi-
miento de la tributacidn de la estrategia strip (DP) como la diferencia
entre las TMER de la inversidn en bonos v strips, sin tener en cuenta la
posible reduccidén del 40%. En la tabla 2 se determina el valor de DP
para los bonos contemplados en la tabla 1, suponiéndose igualmente, un
tipo de interés antes de impuestos, r = 5,5%, una inflacién proyectada =
2,5% y un diferimiento en la liquidacién final del IRPF de 1 afio.

En la tabla 2 puede observarse que, como cabria esperar, la disminucién
de la carga impositiva efectiva de la strips, aunque sigue siendo positi-
va, mengua respecto a la obtenida en la tabla 1; excepto cuando la inver-
sidn dura dos afios, donde no se aplica el coeficiente reductor del 40%.
A medida que aumenta el tipo impositivo del inversor, el diferencial de
TMERs crece, ya que es superior la cuantia que debe satisfacer éste en
concepto de impuestos y, por tanto, el diferimiento en el pago de éstos
cobra mayor importancia. Por otra parte, también puede observarse que
DP aumenta a medida que aumenta el vencimiento de la inversion; ya
que se difiere mayor tiempo la tributacién de las ganancias.

En la tabla 2 también se observa que un mayor cupén del titulo, supo-
ne un aumento de DP. Es decir, coando el cupdn es més reducido que




¢l rendimiento exigido en el mercado, una parte del rendimiento de 1a
inversién directa en bonos viene dado por la diferencia entre el precio
de amortizacion y el valor de adquisicion (que S bajo la par); gravan-
dose al vencimiento. Asi, la fiscalidad de una parte del rendimiento del
bono también queda diferida. En cambio, cuando el cupon es elevado
{y por tanio, el titulo cotiza por encima de la par), 1as pérdidas que se
manifiestan por la diferencia entre el valor de amortizacion y el precio
de adquisicidn, que dan derecho a un cobro fiscal, difieren su tributa-
cién hasta €l vencimicnto de la inversién; lo que supone posponer ¢l
cobro fiscal asociado.

TABLA 2

dahwgnum:mﬂwdemmlmmfdnmsufps

mpﬂctununamrslﬁnaqummuenbumumwdowe no exisien
mmmmmmﬁmmwupfmmm

\ Tipos marginales
| Vencimiento | 15% [ | % [ | %
2 afios 0,16 0,45 057 | 088 112
3 afios 085 120 145 2m 250
Cupén = 4% 5 afios 152 255 3,00 408 494
10 afies 3,13 509 587 T .48
15 afos 412 6,35 763 10,05 1224
30 anos 406 782 8,08 11,93 14,47
2 afios 0,68 107 1,24 182 187
3 afios 1,20 202 235 408 amn
Cupdn =5.5% & afios 2,32 385 423 5,58 (]
10 afios 407 638 74 9,73 14,78
15 afics 408 782 5,08 1,91 1443
30 afios 5,38 8,46 o g2 12,89 15,61
2 afos 117 168 187 234 2
3 afios 1,88 278 3,18 407 487
Cupdn = T% 5 afica 403 451 5,32 690 830
10 afics 4,82 748 B4 11,28 13,64
15 &os 5,62 875 10,15 13,28 18,07
30 afios 5,67 887 10,30 13,50 16,35

En la tabla 3 obtenemaos el cociente del ahorro fiscal relativo del BOE
gintético sin tener &n cuenta la reduccion del 40% (DF) respecto dicho
ahorro cuando s contemplan todos 10s factores distorsionantes (DT),
calculado tal como indica (17). Se denomina al cociente comMO PDy es

___4
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Asi, (18) refleja el porcentaje de DT imputable sélo a la diferente tem-
poralizacién impositiva de los rendimientos en ambas estrategias inver-
soras. Por supuesto, el valor complementario de dicho cociente, 1-PD,
indicard cual es la proporcitn que supone en la distorsion fiscal total la
existencia de la reduccién del 40%,

PD (18)

TABLA 3

ananﬁdnrﬁﬂjendmmmmdhmmmmﬂmfﬁunm
ﬁnﬁmmnmmmmahmmhmmmn

impositiva de los rendimientos (DP)
Tipos marginales
Yencimiento 15% 4% 28% I 45%
2 anos 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
3 anns 82 0,64 9,99 10,48 10,77
Cupadn = 4% 5 afies 18,16 18,27 18,54 18,93 20,15
10 ahos BN BT 3593 36,18 36,20

15 afios 45,64 46,07 45,17 48,32 48,40
30 afios 80,85 61,00 61,03 61,08 61,11
2afios | 100,00 100,00 100.00 100,00 100,00

3 afios 12,09 1208 1208 12,09 12,08
Cupdn = 5% 5 afios 21,17 21,17 017 2117 a7
10 afios 3691 3691 36,01 38,01 364

15 afics 48,80 46,80 46,80 45,80 4680
&) afios 61,25 61,25 61,25 61,25 61,25

2afios | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

3 afios 1422 1345 13.26 1299 1283
Cupdn = 8% 5 afos 22,84 22 2m 21,87 21,75
10 afing am 37,55 37 46 ar3a 25
15 aficg 4745 4722 47,16 47,08 47,08

A0 afos 61,48 61,39 637 61,35 61,33

En la tabla 3 se observa que, para inversiones con un horizonte tempo-
ral superior a 3 afios, PD aumenta con el horizonte temporal de la inver-
sion. El resultado parece muy razonable; ya que el diferimiento de la tri-
butacion de los impuestos debe cobrar mayor importancia como factor
distorsionante respecto al coeficiente reductor, a medida que el diferi-
miento impositivo que supone la estrategia sintética aumenta. Incluso en




el caso de horizontes temporales largos (mds de 15 afios), la distorsion
que produce la diferente temporalizacion de los rendimientos supone la
mitad o més de la distorsién total, DT. Por supuesto, cuando el horizon-
te temporal de la inversién no rebasa los dos afios, al no ser de aplica-
cion la reduccion del 40%, toda la diferencia de tipos marginales efecti-
vos es imputable a la temporalizacion impositiva (PD = 1009%).

Por otra parte, en la tabla 3 se observa que PD aumenta cuanto Mayor
es el cupén del BOE subyacente. Ello es debido a gue un cupdn eleva-
do en los BOEs (en nuesiro caso, del §%) implica imputar cada afio un
rendimiento superior al gue realmente se obtiene (en nuestra aplica-
ci6n, del 6%); es decir, no tan sélo no se difiere la tributacion de los
rendimientos del 6%, sino que, como ya comentamos, s anticipa, pot

lo que la ventaja en el diferimiento de impuestos que supone el BOE
sintético para este bono subyacente ¢ hace mds acusada.

También puede observarse que el comportamiento de PD no es mono-
tono respecto al tipo de gravameil, sino que su crecimiento dependeri
del valor del cuptn ¥, por tanto, del valor de las ganancias que s pro-
duzcan por la diferencia entre ¢l valor de reembolso y de adquisicion del
BOE que replicamos con strips. Si el cupén del BOE subyacente supo-
ne que éste se adquiere bajo (sobre) la par; es decir, se producen ganan-
cias (pérdidas) en el reembolso, PD aumenta (disminuye) con el tipo
marginal del inversor. Cuando se producen ganancias en el reembolso
del principal del BOE (es decir, tiene un cupdn poco elevado), el coefi-
ciente reductor del 40% tambicn beneficia (aunque de forma mucho
menos notoria) a la estrategia consistente en comprar BOEs. En este
caso, el impacto de la reduccién del 40% en la distorsién fiscal total
debe perder peso respecio @ la temporalizacidn tributaria de los rendi-
mientos, ya que ambas inversiones salen beneficiadas con la existencia
de reducciones. Ademads, 1a aplicacién de la reduccién en los BOEs fa-
vorece en mayor medida a los tipos marginales altos, puesto que la re-
duccién de la cuota tributaria se halla como el producto del 40% y el
marginal. Por tanto, el efecto beneficioso de la rednccion sobre la tribu-
tacién de los strips queda mis compensado en la estrategia BOE a medi-
da que aumenta el tipo marginal del inversor. Asf, un aumento del tipo
marginal supone la pérdida de importancia relativa en la distorsidn tri-
butaria de la reduccion del 40%:; v, por tanto, PD debe aumentar con €l
ya que se amplifica la importancia asociada al diferimiento impositivo.

En cambio, cuando se producen pérdidas en el reembolso del principal
del BOE (el cupdn es superior a su rendimiento interno), el coeficiente
reductor del 40% perjudica al inversor en BOEs, ya que queda reduci-
da en la misma proporcién la compensacion fiscal a que da derecho
esta pérdida. Asi, la existencia del coeficiente reductor €3 beneficiosa
en la estrategia strip ¥ perjudicial en la compra de BOEs, por lo que
este aspecto debe sesgar mas la diferencia entre la fiscalidad efectiva
real de los BOEs y los strips. Asimismo, la reduccion del 409 de las




pérdidas en los BOEs perjudica, en este caso, mds a los tipos margina-
les elevados, ya que la disminucién de la compensacién fiscal es el pro-
ducto del porcentaje de la reduccién y el marginal. Asi, un aumento del
tipo de gravamen supone amplificar todavia mds la importancia de la
reduccién del 40% en la minoracitn de la carga fiscal de la estrategia
strip. Por tanto, en este caso PD disminuye al reducirse la importancia
relativa del diferimiento de impuestos respecto al factor “reduccitn”.

CONCLUSIONES

Una de las ventajas que presentan los strips frente a la inversién en BOEs
para inversores cuyos rendimientos estdn sujetos al IRPF, es el trata-
miento fiscal mds favorable que reciben los primeros. Este se concreta en
dos aspectos: en primer lugar, los strips permiten diferir la tributacién de
los rendimientos, ya que su imputacién en el IRPF se realiza de forma
creciente; ¥ en segundo lugar, mientras que la reduccitén del 40% 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.

El objetivo de este trabajo es analizar cémo este mejor trato fiscal se tra-
duce en términos de carga fiscal real, para lo que partimos del supuesto
de que el inversor puede invertir en BOEs o bien, en strips que repliguen
los flujos de caja que proporcionan los BOEs antes de impuestos (BOEs
sintéticos). Los resultados del andlisis llevado a cabo, evidencian que la
disminucién de carga fiscal que genera la estrategia sintética, se ampli-
fica a medida que crece el horizonte temporal para todos los tipos de
gravamen. Del andlisis también se desprende que para un horizonte tem-
poral determinado, la disminucién de la tributacién efectiva que supone
la inversion en strips aumenta con el tipo marginal del inversor.

Por otro lado, analizamos exclusivamente la influencia que tiene en la fis-
calidad efectiva la diferente imputacién temporal de los rendimientos. Se
observa una reduccién sustancial de la ventaja de la estrategia sintética.
No obstante, la menor tributacién efectiva de los strips también aumenta
con el tipo marginal ¥ el horizonte temporal del inversor. Tampoco debe-
maos olvidar que en la comparativa fiscal de la inversion en BOEs y BOEs
sintéticos, un factor con cierta importancia es el cupén del BOE que se
replica con la estrategia strip. Se manifiesta una mayor distorsion fiscal a
medida que el BOE subyacente presenta un cupén més elevado,

A partir de los datos anteriores, nos planteamos gué parte del ahorro fis-
cal que proporcionan los strips estd explicada por cada uno de los com-
ponentes distorsionantes de su tributacién. Observamos que la repercu-
sién en el ahorro fiscal del factor diferimiento gana importancia a medida
que aumenta el horizonte temporal, aunque este aspecto no es tan claro
si tomamos como variable explicativa el tipo marginal del inversor.
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