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Derivados e hibridos

financieros

El término genérico de productos o contratos derivados
proviene de que éstos se definen con relacion a un activo
subyacente del cual se “derivan” o, en otros términos,
porque su valor se genera a partir de la variacion de precios
del elemento a que vienen referidos.
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I 1. Instrumentos derivados

Instrumentos regulados (futuros, swaps, opciones, etc.)

Las rentas obtenidas en las operaciones realizadas en los mercados de futuros vy
opciones regulados por el Real Decreto 1814/1991, de 20 de diciembre, tienen la
consideracion de ganancias o pérdidas patrimoniales siempre que las mismas se realicen
con finalidad especulativa y no con el fin de cubrir riesgos de una actividad econémica
realizada por el contribuyente, en cuyo caso tributardan como rendimientos de dichas

actividades.

Teniendo en cuenta lo anterior hay que diferenciar:

= Las operaciones especulativas con futuros y opciones financieros dan lugar, con
caracter general, a ganancias y pérdidas patrimoniales que deberan imputarse al
periodo impositivo en el que tiene lugar la alteracion en la composicion del

patrimonio: i.e la liquidacion de la posicion o la extincion del contrato.

= Por el contrario, las operaciones con futuros y opciones financieros cuando
supongan la cobertura de una operacion principal concertada en el desarrollo de
las actividades econdmicas realizadas por el contribuyente dan lugar a
rendimientos de actividades econdmicas y se imputaran de acuerdo con el
principio del devengo, salvo que el contribuyente hubiera optado por el criterio de

cobros y pagos.

Ademas:

= La norma que impide la integracién de las pérdidas patrimoniales cuando exista
recompra no resulta de aplicacion a las operaciones realizadas en los mercados

de futuros y opciones.

= De acuerdo con el informe de la DGT, las operaciones de futuros y opciones
quedarian enmarcadas dentro de la denominacién de instrumentos financieros,
categoria distinta de la de los valores negociables (DGT 3-4-00; CV 11-5-06).
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= No FIFO.

= No retencion.

Recuerde: La DGT en contestacion a las entidades bancarias que operan en Espana ha
aclarado el tratamiento de opciones, futuros y swaps, negociados como no en mercados

organizados (Consulta Vinculante N° V1011-07).

Operaciones realizadas fuera de los mercados organizados (OTC u Over The
Counter)

En un contrato OTC, no estandarizado, no existe camara de compensacion (existe por lo
tanto riesgo de crédito), ni se prestan garantias ni se liquidan diariamente las ganancias y
las pérdidas, sélo se cierra a la fecha de vencimiento, y es sustancial al mismo la entrega

del subyacente.

Por la aplicaciéon de lo anterior, e independientemente de la finalidad de cobertura o
especulativa de la operacion, la imputacion del ingreso o gasto se hara en el momento de
la liquidacién, ya sea al vencimiento o antes si el contrato se liquida anticipadamente, y

las pérdidas potenciales seran objeto de provision.
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I 2. Instrumentos financieros hibridos

Contratos Financieros Atipicos

La proliferacion de los contratos de depdsito por parte de las entidades financieras motivé

la aprobacion de la Circular CNMV 3/2000 que distingue claramente entre:

Los dep0sitos tipicos: contratos bancarios en los que se asegura por la entidad de crédito
la devolucion del principal, que pueden considerarse como depdsitos, contratos tipicos de
la actividad de dichas entidades, aunque el tipo de interés esté referenciado a la

evolucion de un valor cotizado o un indice vy,

Los contratos financieros atipicos, en los que la entidad de crédito recibe dinero, valores
0 ambos de su clientela asumiendo una obligacién de reembolso de valores cotizados,
dinero o ambos, en funcion de la evolucion de la cotizacion de uno o varios valores, o de
la evolucidén de un indice bursatil, sin compromiso de reembolso integro del principal

recibido y que se se consideran incluidos dentro del concepto de instrumento financiero.

Recuerde: La DGT califica las rentas derivadas de estos contratos como rendimientos del
capital mobiliario y, por tanto, se pueden producir las siguientes situaciones “tipo” en la

fecha de vencimiento del contrato:

= La cotizacion de la accidén a la cual se encuentra ligado el depésito sea igual o
superior al precio inicial. En este supuesto al cliente se le entrega el capital
depositado mas el interés garantizado. De esta forma, el cliente integra el
rendimiento obtenido como rendimiento del capital mobiliario, tributando en la

"base del ahorro" del IRPF y sujeto a una retencion del 19%.

Al igual que ocurre con los demas depésitos, los rendimientos que se generan
tributaran a un tipo del 19%-21%, sin posibilidad de aplicar reducciones fiscales
para aquellos que tuvieran una antigliedad superior a los dos afios. Irrelevancia

del periodo de generacién o mantenimiento de la inversion
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= La cotizacion de la accion a la cual se encuentra ligado el depésito sea inferior al
precio fijado de forma inicial. En este supuesto, al cliente se le entregara el interés
fijo garantizado y el numero de acciones que resulte de efectuar la siguiente

operacion:

Nimero de acciones = Capital invertido ! Precio inicial de la

accion

La norma no aclara el tratamiento de las "pérdidas" del cliente. El Criterio
Administrativo tampoco es pacifico, existen Consultas de la DGT con argumentos

enfrentados:

- N°1.804-01: RCM la diferencia entre lo recibido a vencimiento y el importe
entregado, pudiendo resultar positivos o negativos. El criterio mas
razonable, aunque no mayoritario ni es el tradicionalmente aceptado por la
doctrina y la AEAT.

- N°0262-01: Los intereses seran RCM (positivos), pero no contempla RCM
negativos. Transfiere su tributacién hasta la transmision de las acciones
qgue el cliente recibe en los casos de pérdida de capital, pudiendo resultar
en ese momento una ganancia o pérdida patrimonial por la diferencia entre
el valor de transmision y el de adquisicion, siendo este ultimo el capital
invertido (importe de cotizacion inicial). El criterio mas discutible
conceptualmente hablando (existe una pérdida "econdmica" al vencimiento
que deberia tener efectos fiscales en dicha fecha) aunque es el mayoritario

tanto para la doctrina como para la AEAT.
Ejemplo.- Imaginemos que una entidad ofrece al cliente un depdsito estructurado cuya
inversion consiste en 10.000 (1.000 * 10) euros, a cambio de un tipo de interés del 17%

sobre el nominal. El depdsito esta referenciado a la evolucién de una determinada accion,

que en el momento inicial cotiza a 10 euros:

e >90% = 10; Capital + 17% = 10.000 + 1.700 = 11. 700€. RCM = 1.700€
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e < 90% = 6; 17% + N° de acciones = capital invertido/ 90% del precio inicial
acciones = 10.000/90%*10 = 10.000/ 9 = 1.111,1

Consulta DGT Consulta DGT
N° 0262-01 N° 1804-01
a) Cotizacion final = 10
RCM 1.700 RCM 1.700
b) Cotizacion final = 6
RCM 1.700 RCM - 1.633

En cuanto a las acciones recibidas, sera en el momento de
su transmisién cuando se

producira una ganancia o pérdida de patrimonio por importe
de la diferencia entre el

valor de transmision y el de adquisicién, siendo este ultimo
el capital inicial invertido en

el contrato financiero atipico (10€)

Warrants

Los warrants son valores negociables que otorgan a sus suscriptores un derecho de
opcion sobre la compra o sobre la venta de un determinado elemento subyacente a un
precio de ejercicio concreto, durante un plazo o bien en una fecha prefijados, si bien,
dado que la liquidacién se produce por diferencias, no se producird una compraventa
efectiva del subyacente, sino el pago al titular de un importe monetario. A cambio de tal
derecho que confiere el valor, el suscriptor satisface al emisor una cantidad denominada
prima o precio de emision del warrant. Por tanto, el objeto del warrant esta constituido por
el propio activo o elemento subyacente, de forma que las diferencias que se produzcan
en su valor, calculado conforme a los precios del mercado en el que cotice, y el precio al
que el suscriptor tiene derecho a comprarlo o venderlo, son las que determinan, en cada
momento, el importe de la liquidacién de su titular y justifican el derecho de ejercer o no la
opciéon conferida por el valor. En consecuencia, en la determinacién de la cuantia a
liquidar por diferencias que pudiera derivarse del ejercicio del warrant sélo intervienen los
precios de ejercicio y de liquidacion del activo subyacente, sin que a tal efecto se tome en

consideracion el precio de emisién o prima pagada por el warrant.

Teniendo en cuenta lo anterior el régimen fiscal aplicable sera:
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= Las rentas derivadas de dichos warrants siguen el tratamiento previsto para las
ganancias y pérdidas de patrimonio. Asi, en el supuesto de ejercicio del warrant,
ya sea durante la vida del valor o a su vencimiento, la alteracion patrimonial se
determina por la diferencia entre el importe obtenido por su liquidacion como
consecuencia del ejercicio y la prima satisfecha en la suscripcion o el importe por
el que hubiera realizado su adquisicién en el mercado secundario y, en su caso,

los gastos especificos de la adquisicion.

= En el caso de transmision del warrant en el mercado secundario antes de su
vencimiento, la ganancia o pérdida se calcula por diferencia entre su valor de

adquisicion y su valor de enajenacion.

= Los warrants que no se hayan ejercitado y, llegado su vencimiento, se extingan
sin originar liquidacion alguna a favor de su titular, dan lugar en esa fecha a una

pérdida patrimonial por el importe del valor de adquisicién del warrant.

Participaciones Preferentes

Tienen la consideracién de rendimientos obtenidos por la cesion a terceros de capitales
propios las remuneraciones derivadas de las participaciones preferentes que cumplan los
requisitos establecidos en la disposicién adicional segunda de la Ley 13/1985, de 25 de
mayo, de coeficientes de inversién, recursos propios y obligaciones de informacién de los

intermediarios financieros.

A resultas de lo anterior:

= Tributacion: Las rentas derivadas de las participaciones preferentes, tanto las
derivadas de la remuneracion que otorguen por razén de su tenencia (i.e.
cupones), como las procedentes de su venta (diferencia entre el valor de
suscripcién/adquisicion y su valor de transmision), se califican como rendimientos

de capital mobiliario (RCM) a integrar al 19%21% en la renta del ahorro.

= Retencion:
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- Los intereses devengados por las participaciones preferentes estan sujetos

a retencion del 19%.

- Sin embargo, las rentas obtenidas en la transmision, estaran exentas de

retencién a cuenta del Impuesto por:

a) Tratarse las participaciones preferentes de valores representados en
anotaciones en cuenta y,

b) Negociados en un mercado secundario oficial de valores espafol
(AIAF) (LMV art.31).

Deuda Subordinada

En la medida que se trata de titulos valores de renta fija con rendimiento explicito, los
rendimientos procedentes de deuda subordinada (intereses y/o cualquier otra forma de
retribucion pactada como contraprestacion a la cesion a terceros de capitales propios)
reciben idéntico tratamiento fiscal que el previsto para aquéllos con caracter general:

= Los intereses o cupones periddicos reciben la calificacion de rendimientos de
capital mobiliario a integrar en la renta del ahorro (tributacion al 19%-21%/

retencién al 19%).

= El rendimiento obtenido en la amortizacion, transmisién, canje o conversion de

estos activos, tributacion al 19%-21% y exceptuado de retencion siempre que:

a. Se encuentren anotados.
b. Se encuentren negociados en mercados secundarios oficiales: AIAF (LMV
art.31).

Obligaciones Convertibles
Los intereses o cupones tienen el tratamiento fiscal de rendimientos de capital mobiliario

sujetos a una tributacion del 19%-21% vy retencion del 19%, por tratarse de la
remuneracion pactada por la cesion a terceros de capitales propios.
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La operacion de conversién, por razéon de la prima de conversion de obligaciones en
acciones, da lugar un rendimiento de capital mobiliario sin retenciéon por importe de la
diferencia entre el valor obtenido en esta operacién de conversion y el valor de
adquisicién o suscripcion. A este respecto, como valor de canje o conversién se tomara el

que corresponda a los valores que se reciban.

La transmision de estos convertibles se declara como rendimiento de capital mobiliario,
por importe de la diferencia entre la cantidad obtenida en la transmisién y el valor de
adquisicion. Ahora bien, habra que tener en cuenta las condiciones particulares de la

emision para conocer si se aplica o no retencién.
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