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1. RESUMEN:

En 1972, la Tasa Tobin surge como idea para frenar la especulacion tras la apertura del
mercado de capitales y una creciente globalizacion, derivada del abandono del viejo
sistema de Bretton Woods —la supresion de obstaculos a la movilidad de capitales
originG un importante aumento del volumen de transacciones, un aumento de la
especulacion-. Hoy en dia, se trata de implantar un impuesto que, con una horquilla de
un 0.1%-0.01% grave en un principio, las operaciones con acciones, bonos y derivados.
La idea es introducirla gradualmente e ir gravando otro tipo de productos en el futuro;
con los que poder obtener una considerable recaudacion y asi poder destinar esos fondos
a paliar los efectos de la crisis, que tanto han deteriorado las arcas en los distintos

paises.
Se estudia su aplicacion por parte de los 10 paises implicados a partir del 2016.

SUMMARY:

In 1972, the Tobin Tax emerges as idea to curb speculation after the opening of capital
markets and increasing globalization, derived from the abandonment of the old Bretton
Woods system -the removal of barriers to capital mobility led to a substantial increase
in speculation transaction volume, increasing of speculation. Nowadays, this is about
implementing a tax, with a range from 0.1% -0.01% serious at first, trading in shares,
bonds and derivatives. The idea is to enter gradually and go taxing other products in the
future; with which to obtain a considerable collection so you can allocate these funds to
mitigate the effects of the crisis, both deteriorated coffers in different countries.

Its Application is studied by the 10 countries involved from 2016.

PALABRAS CLAVE: burbujas especulativas, especulacion, crisis financieras, Tasa

Tobin, productos financieros, beneficios, incertidumbre econdmica.

KEYWORDS: speculative bubbles, speculation, financial crises, Tobin Tax, financial

products, benefits, economic uncertainty.
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2. INTRODUCCION

La actual crisis econdmica y financiera mundial ha tenido importantes repercusiones
negativas tanto en las finanzas publicas como en las economias domesticas de los paises
del entorno europeo, siendo el sector financiero uno de los principales desencadenantes.
El origen de esta situacion podemos situarlo en la explosion de las burbujas
especulativas que durante afios han crecido por la falta de regulacion adecuada y control

de los mercados financieros.

La lucha contra la crisis ha pasado factura a los paises europeos, ya que un monto
importante de dinero del gasto publico ha tenido que dedicarse a la financiacion de la

deuda soberana y al rescate de las economias mas vulnerables y del sistema bancario.

Dado que las entidades financieras se han beneficiado en gran medida de las
operaciones de rescate y de garantia financiadas por los contribuyentes europeos en el
periodo comprendido entre 2008 y 2012, hoy en dia, segun afirma la Comision Europea
existe una idea comun tanto en la Union Europea (UE) como a escala internacional
sobre la necesidad de que sea el sector financiero el que contribuya de forma mas
equitativa a la financiacién de la crisis, teniendo en cuenta los elevados costes que ésta
acarrea y la escasa tributacion a la que esta sometido este sector’. Estas operaciones de
rescate, unidas al descenso de la actividad econdmica como consecuencia de la
inestabilidad del sistema econdémico y financiero en su conjunto, han deteriorado los

saldos de las finanzas publicas en toda Europa en méas de un 20% del PIB.

Entre las medidas que se estan estudiando se encuentra la implantacién, en el ambito de

la UE, de un Impuesto a las transacciones financieras.

En 1972 James Tobin presentd un impuesto sobre las transacciones cambiarias,
posteriormente conocido como “Tasa Tobin”, que ayudaria a alcanzar una mayor
autonomia a las autoridades monetarias tras la incertidumbre iniciada un afio antes, con

el abandono del viejo sistema internacional de cambio de divisas, establecido en los

! . Las administraciones publicas y los ciudadanos europeos han soportado el coste de los
masivos rescates en apoyo al sector financiero. La actual fiscalidad del sector financiero es
inferior a la de otros sectores, ya que la mayoria de los servicios financieros y de seguros estan
exentos de IVA.




acuerdos de Bretton Woods de 1944 y la posterior globalizacion que ha caracterizado al
sector econdmico en el ultimo cuarto de siglo. El fin de este impuesto no era otro que
acabar con la especulacion sobre las grandes fluctuaciones en los tipos de cambio que

derivan en una permanente inestabilidad en los mercados monetarios.

Para explicar esta especulacion, Joseph E. Stiglitz, Nobel de economia en el 2001 v,
durante varios afios ejecutivo del Banco Mundial, nos presenta un sencillo ejemplo que
ilustra la manera de actuar de los especuladores financieros internacionales, sacando

partido de la debilidad econdmica por la que atraviesa un determinado pais:

“Supongamos que el especulador Fred acude a un banco tailandés, pide prestados
24.000 millones de baths que, al cambio original, pueden ser convertidos en 1.000
millones de dolares (y, de hecho, los convierte). Una semana mas tarde el tipo de
cambio cae de 24 a 40 baths por dolar. Ahora con 600 millones de ddlares,
convirtiéndolos a baths, obtiene los 24.000 necesarios para cancelar el préstamo. Los
400 millones de dodlares restantes son sus beneficios-una ganancia cuantiosa para una

semana de trabajo y una inversion minuscula de su propio dinero™”.

Definimos la operacion como sencilla, potencialmente lucrativa y con un escaso riesgo.
Una operacion que se repite frecuentemente tras la liberalizacion de capitales. Para
llevarla a cabo s6lo es necesario tener crédito ante los bancos locales (esta situacion no
esta al alcance de muchos particulares, pero si de los poderosos agentes financieros
internacionales) y, suponiendo que no se disponga de informacion privilegiada, contar
con buenos analisis para actuar cuando la devaluacion resulta mas probable. Si por
alglin motivo no se produce la esperada devaluacion en un plazo razonable, la operacion
concluye con la cancelacion del crédito y el pago de los intereses. Las diferencias que se
llegan a alcanzar entre los posibles costes y las ganancias son tan grandes que los
tiburones financieros internacionales dedican importantes recursos para detectar
ocasiones similares a la explicada. Ademas, estas ocasiones se repiten cuando el pais
atraviesa dificultades econdmicas, en cuyo caso la especulacion sobre la moneda local
agrava los problemas ya existentes. El efecto del ataque masivo de poderosos agentes
internacionales sobre la divisa de un pais, conlleva a que se cumpla la devaluacion

inminente de la moneda. La demanda de doélares a cambio de la moneda local la

2 Joseph E. Stiglitz, “El malestar en la globalizacion”, Madrid:2002, Taurus, p.128.




debilitara y favorecerd a los actuaron con rapidez cuando la mayoria de los agentes

activos en los mercados no habian tenido tiempo a anticipar los acontecimientos.

Algo parecido a lo que acabamos de describir es lo que ha sucedido en las crisis de los
mercados internacionales de divisas a lo largo de los 90. En 1994-1995 una crisis
financiera y monetaria en México ocasioné una fuerte devaluacion del peso, afectando
muy negativamente a las economias de Argentina y Brasil (“efecto tequila”). A
mediados de 1997 la crisis se instaur6 en los paises del este asiatico (Indonesia, Corea,
Malasia, Tailandia y, en menor medida, Filipinas), derivada del ataque hacia la moneda
local tailandesa, el bath, extendiéndose rapidamente hacia las otras monedas de la
region. En 1998 fue el turno de Rusia y en 1990 se produce la devaluacion del real
“brasilefio” que perdio mas de un 40% de su valor en tan sélo dos meses. Por ultimo, en
2001 la crisis azota a Argentina. Todos estos acontecimientos han acrecentado las
protestas y descontentos con el sistema financiero internacional y con las

organizaciones que lo representan, sobre todo el FMI.

Con este trabajo lo que se pretende es dar a conocer cudles son los origenes de la
conocida Tasa Tobin y como ha ido evolucionando. Una evolucion que ha servido para
cambiar su trayectoria y aunque estaba previsto que entrara en vigor en el presente afio,
ha surgido con numerosas trabas con lo que su implantacion se retrasa hasta el afio
2015. Asimismo se ponen de manifiesto los beneficios de su posible recaudacion en un
momento en que las economias de los paises se han visto deterioradas por las malas

précticas llevadas a cabo en el sector econdémico y financiero.

3. ORIGEN DE LA TASA TOBIN (ANTECEDENTES DEL
IMPUESTO A LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS)

Un primer acercamiento al tema objeto de estudio, nos remite al ya desaparecido
sistema de Bretton Woods®. Se trata de un modelo que se desarroll6 en la Conferencia
de Bretton Woods a principios de julio de 1944 y en la que participaron representantes

% El sistema establecido en los acuerdos de Bretton Woods conocido como el “patron oro de
cambio”, consistia en que cada pais fijara el valor de su moneda en términos de oro (o ddlares),

manteniendo su tipo de cambio dentro de un rango de variacion del 1% de su paridad en oro.

]



de 44 naciones*: la Unién Soviética, China, las naciones de Europa, Estados Unidos y

algunos paises de América Latina.

En dicha Conferencia se definieron las reglas de funcionamiento para fijar las relaciones
monetarias internacionales y se cre6 una institucion unica, el Fondo Monetario
Internacional, cuya funcion seria vigilar esas reglas. El sistema se basa en un patrén de
cambio oro, basado en el dolar. EE.UU. era el Gnico pais obligado a mantener la
convertibilidad de su moneda en oro (dos tercios de las reservas mundiales oficiales de
oro estaban en su posesion), mientras que el resto de los paises tenian que fijar la

paridad de su moneda con respecto al dolar.

Durante aproximadamente 25 afios (1945-1971), el sistema de Bretton Woods habia
asegurado una importante estabilidad en los tipos de cambio. En este periodo se observa
una tasa de crecimiento historicamente elevada, grandes ganancias en la productividad y
el pleno empleo. Por ello, este intervalo de tiempo ha sido denominado como “la edad

de oro”.

El punto clave de dicho sistema fue haber fijado un control de capitales y de cambios
muy estricto, tanto a escala internacional como a escala interna, lo que se refleja en una

movilidad de capitales financieros muy reducida.

Una de las ventajas que caracteriza al sistema de Bretton Woods es la estabilidad de los
tipos de cambio, siendo ésta mas favorable al crecimiento. A titulo ilustrativo, se
mencionan dos ejemplos relacionados con esta cuestion. El primero es el caso de
Indonesia en el periodo 1997-1998, su moneda nacional perdié hasta un 50% de su
valor y considerando que este pais importa arroz para su poblacion, la gran mayoria de
su poblacion cay6 en la pobreza. El caso de Chile en los afios ochenta es consecuencia
de lo contrario, ya que se trata de un pais exportador; una subida generaliza de los tipos
de cambio puede reducir las exportaciones de un pais al encarecerlas para el pais

extranjero, con diversas consecuencias negativas para su crecimiento.

La estabilidad de las divisas presenta otra ventaja ya que, al no tener que protegerse del

tipo de cambio, las empresas no tienen por qué malgastar recursos y se reduce la

*. Sistema monetario internacional construido en 1944 por los futuros vencedores de la Segunda

Guerra Mundial.




especulacion, entendida como la idea de aceptar un riesgo con la esperanza de obtener

un beneficio con ello.

En agosto de 1971, el Presidente estadounidense Richard Nixon dio la orden al
Secretario del Tesoro de cesar la compra/venta de oro y abolir la convertibilidad del
ddlar en oro, decision que puso fin al sistema monetario internacional de Bretton
Woods.

Los afios posteriores al fin del sistema se caracterizaron por un crecimiento reducido a
la mitad, un desempleo masivo que se mantuvo en el tiempo y el aumento de la pobreza
en todas las regiones del mundo. Adicionalmente, destaca la entrada en una flotacion
generalizada de las monedas, con lo que los capitales financieros tuvieron libertad para
desplazarse por todo el mundo. Tras algunos afios, esto desembocaria en la

globalizacidn financiera que conocemos en la actualidad.

La supresion de obstaculos a la movilidad de capitales impulsd la creacion de una
economia internacional de especulacion, en la que crecié considerablemente el volumen
de transacciones y cambi0 la naturaleza del mercado. Para protegerse del riesgo del tipo
de cambio, las empresas y las instituciones bancarias y financieras tuvieron que
diversificar sus inversiones, invirtiendo en activos financieros diferentes (acciones,
obligaciones) en un mismo pais y en distintos paises, para crear posteriormente nuevos

activos financieros.
La ruptura del sistema de Bretton Woods coincide con el lanzamiento de la idea del

Profesor James Tobin® de introducir un impuesto sobre las transacciones financieras

correspondientes a las monedas, con el objetivo de estabilizar los tipos de cambio®.

Nacido en 1918 en Champaign, Estados Unidos, y fallecido en 2002, Tobin explic6 que
su pasion por la economia se debia a su recuerdo de la Gran Depresién de los afios 30 en

EE.UU, hecho que marco profundamente su infancia. En una entrevista para The New

® . Propuesta reflejada en una conferencia en el afio 1972, en la Universidad de Princeton,
EE.UU.

® . Publicada inicialmente en J. Tobin, The New Economics, one Decade Older, Princeton
University Press, 1972, pp. 88-93.




York Times, tras recibir el Premio Nobel de Economia en 1981, Tohin citd su

experiencia de crecer en esa época como una inspiracion para el estudio de la economia.

“Era facil interesarse en la economia... porque estaba claro que las cosas que estaban

mal en el mundo tenian mucho que ver con la economia”

Tobin estudié en la Universidad de Harvard entre 1935 y 1939 y alli descubri6 la obra
de J. M. Keynes. En 1950 comenz6 a trabajar en la Universidad de Yale, donde
permaneceria el resto de su vida. El atractivo de sus trabajos Ilamé la atencion del
presidente Kennedy, lo que le permitio formar parte del Consejo Presidencial de
Asesores Econdmicos, cuya mision era aumentar el crecimiento y estabilizar las

fluctuaciones econémicas.

" de 1962, que se convertiria en

Tobin contribuy6 al “Economic Report to the President
un manifiesto Keynesiano en materia de politica econdmica. En 1981 recibid el premio
Nobel por “su analisis de los mercados financieros y sus relaciones con los gastos

totales y, en consecuencia, con el empleo, la produccion y los precios”.

James Tobin fue defensor de la idea ya contemplada por Keynes durante el crash de la
bolsa de Nueva York en 1929, que se basaba en que una excesiva liquidez del mercado
de divisas conduce a la especulacion y que ésta podria evitarse con la introduccion de
un impuesto sobre las transacciones. En los afios 30, Keynes hace referencia a un
impuesto que gravara todas las transacciones financieras, sin distincién alguna, para
evitar los movimientos especulativos derivados del exceso de liquidez en el origen de la

Gran Depresion.

Segln Keynes, al especulador no le interesa el valor intrinseco® de una accién, sino su

valor fundamental®. Keynes define las reglas del juego en “adivinar lo que la mayoria

" . Informe sobre el estado de la economia estadounidense, presentado cada afio por los

consejeros econémicos al presidente de Estados Unidos. Este informe es un documento publico
de referencia.

8 . El valor intrinseco de una accion es aquél que se obtiene al dividir el activo neto la sociedad
entre el nimero de acciones.

% El valor fundamental seria el verdadero valor de una accién, considerando la estructura

financiera y los beneficios presentes y futuros esperados de la compaiiia.




supone que sera la opinion general”. El especulador observa lo que hacen los demas y

entran en juego dos importantes conceptos: las informaciones y los rumores.

Keynes compara el mercado bursatil con un concurso de belleza, con el fin de explicar
la logica especulativa. “Los participantes tienen que elegir los seis rostros mas bellos
entre un centenar de fotografias, el premio sera atribuido a aquél cuyas preferencias
sean las mas aproximadas a la seleccién media dada por el conjunto de concursantes.
Cada concursante no debe elegir los rostros que él mismo juzga bellos, sino aquéllos
que supone que serdn elegidos por los otros concursantes, los cuales examinan el
problema bajo el mismo prisma” (Keynes, 1998, p. 168). En definitiva, de nada vale
intentar adivinar la opinién general sobre la belleza, ya que en este caso la opinion de
los demés no se basa en criterios de belleza preexistentes capaces de influenciar la

opinidn personal.

Tobin se inspira directamente de la idea de Keynes', quien recomienda un “pesado
impuesto del Estado”, ya que si las operaciones de compra y venta en la Bolsa llegaran
a ser relativamente caras, dejarian de ser rentables gran parte de las transacciones
especulativas. James Tobin limita el campo de actuacién de esta idea al mercado de
divisas debido a su preocupacion por preservar la capacidad de un Estado de seguir una
politica econémica apropiada para su economia. Para Tobin la caida del sistema de
Bretton Woods fue el detonante de una excesiva movilidad de capitales privados que

ponen en duda la soberania de las politicas econdmicas.

4. FUNDAMENTACION DE LA TASA TOBIN

Fue propuesta en el afio 1972, como consecuencia de la incertidumbre originada tras la
caida del sistema internacional de Bretton Woods. Ante el enorme proceso de

globalizacion existente, nos encontramos con una permanente inestabilidad en los

10 Referencia explicita a J.M. Keynes en un articulo publicado en el Financial Times del 22 de
diciembre de 1992, bajo el titulo de “Gravar a los especuladores”. Fue reproducido en Retour
sur la taxe Tobin, pp. 45-48 y en el concurso de belleza de Keynes en la introduccion de una
obra colectiva de referencia de 1996, The Tobin Taxe: Coping with Financial Volatility, editada

por M. Ul Hag, I, Grunberg, Oxford University Press, Oxford.




mercados monetarios, derivada de la libre flotacion en los tipos de cambio de las divisas

(ataques especulativos internacionales).

Con la aplicacion de una tasa reducida- una horquilla entre el 0.5% y el 1%- aunque en
formulaciones posteriores se plante6 un impuesto del 0.25%, llegando a rebajarse al
0.1% sobre todas las operaciones del mercado de divisas-, se pretendia reducir la
volatilidad de los tipos de cambio, lo que llevaria a estimular la inversion productiva y
por consiguiente, a un crecimiento de la economia del pais. Segln palabras de Tobin
“poner un grano de arena en el engranaje” del movimiento especulativo que empezaba a
extenderse internacionalmente. La idea de J. Tobin de crear un impuesto sobre las
transacciones de divisas surge para dar respuesta a la crisis del petréleo (importante
aumento de su precio), la caida del délar — cuando la moneda americana ya era la divisa
de referencia en el mundo-, la inestabilidad monetaria después del hundimiento del
sistema tras la Il Guerra Mundial, asi como la excesiva especulacion sobre el oro. La
idea del impuesto es que la liberalizacion de los movimientos de capital hace que los
tipos de cambio sean muy volatiles, por lo que, si gravamos esos movimientos con un
impuesto, se reduciria la inestabilidad y se penalizarian las actividades de los

especuladores.

Podemos enumerar los principales objetivos en la creacion de un impuesto sobre las

transacciones financieras:

e El principal objetivo propuesto por Tobin seria dotar de mas autonomia a las
instituciones financieras, asi como lograr una mayor estabilidad en los mercados
monetarios.

Tobin sostiene que una excesiva volatilidad es perjudicial para la poblacién, el comercio
y las inversiones internacionales. No era partidario de regresar al sistema de Bretton
Woods y a los tipos de cambio fijos, ya que seria totalmente contrario a sus ideas- los
tipos de cambio fijos son muy atractivos para la especulacion, eliminan la autonomia
monetaria e imponen sanciones econémicas y sociales bastante elevadas-, al mismo
tiempo que no estaba de acuerdo con eliminarlos en su totalidad y dejarlos en manos de
los mercados.

La estabilidad de las divisas, conlleva a una menor volatilidad en los tipos de cambio, lo

que es favorable al crecimiento de la economia y estimula la inversion productiva.




La alta volatilidad de los tipos de cambio y de las cotizaciones en los mercados
financieros, las crisis financieras internacionales — muy presentes en los afios noventa-,
asi como la elevada incertidumbre aparejada a los mercados de divisas, han tenido
graves consecuencias en el conjunto de la economia, especialmente en los llamados

paises emergentes.

La asociacion ATTAC (Asociacion por la Tasacion de las Transacciones y por la Ayuda
a los Ciudadanos) insiste en diversas publicaciones en que alrededor de un billon y
medio de dolares circulan diariamente de un pais a otro especulando con las
cotizaciones de las divisas. Esto provoca una inestabilidad en los tipos de cambio que
incrementa los intereses reales, frenando el consumo doméstico y las inversiones
productivas de las empresas. Se estima que en torno al 3-8% del total de operaciones
corresponden a transacciones comerciales o inversiones realmente efectivas para la
economia real (y no meramente especulativas), las cuales se efectlan cada vez en
periodos de tiempo mas cortos. Por otro lado, estas distorsiones entre los movimientos
especulativos y los beneficiosos para la economia han llevado a una concentracion del
poder en muy pocas manos, provocando un aumento de la pobreza y las desigualdades
en muchas poblaciones (tema que estudiaremos posteriormente, al hablar del destino de

los fondos recaudados).

e Incrementar la capacidad recaudatoria, siendo éste un objetivo secundario para el
propio autor. Se trata de generar nuevos recursos en la medida en que el impuesto sobre
las transacciones financieras contribuye a la financiacion del desarrollo. Debe tratarse

como una ayuda adicional a los recursos ya existentes.

5. FUNCIONAMIENTO DEL IMPUESTO

La idea originaria de J.Tobin era muy simple: se aplicaria un pequefio impuesto —un
0.5% del volumen de transacciones- en cada cambio de una moneda en otra para reducir
la especulacion y con ello la volatilidad de los tipos de cambio, ya que muchos
inversores colocan su dinero en moneda extranjera a muy corto plazo por lo que

tendrian que pagar muchas veces el impuesto. Esta idea nunca fue llevada a cabo.

Sin embargo, tras las crisis de finales de los afios 90 del siglo pasado la Tasa Tobin

vuelve a resurgir tras una publicacion en la revista francesa de izquierdas “Le Monde




Diplomatique” en 1997, dirigida por el espafol Ignacio Ramonet, en la que se exponia:
“La libertad total de circulacion de capitales desestabiliza a la democracia. Por ello es
importante poner en marcha mecanismos disuasorios. Uno de ellos es la Tasa Tobin
(...). Se trata de gravar, de forma modica, todas las operaciones de transacciones sobre
los mercados de cambios para estabilizarlos y al mismo tiempo para procurar ingresos a
la comunidad internacional. Con un nivel del 0.1%, la Tasa Tobin lograria anualmente
unos 166.000 millones de ddlares, dos veces més que la suma anual necesaria para

erradicar la pobreza extremada de aqui al comienzo del proximo siglo”.

La Tasa Tobin que se sigue discutiendo en la actualidad consiste en gravar con un tipo
reducido- alrededor del 0.1%-0.01%- las operaciones financieras. Se plantea aplicarla,
por un lado, a la compraventa de acciones y bonos y por otro, a las operaciones con
derivados. Este porcentaje se aplicard primero sobre la compra del activo y
posteriormente sobre su venta. En la tabla 1 se muestra a cuanto ascenderia este coste en

funcién de la frecuencia de venta y recompra para distintos montantes de impuestos.

Tabla 1: Coste del impuesto en funcion de la frecuencia de la venta 'y
recompra, en %

COSTE

VENTA Y
IMPUESTO ; 3 6

RECOMPRA |DIA SEMANA MES ANUAL
EN % MESES | MESES

%
0,01 0,02 5 1,04 0,24 0,08 0,04 0,02
0,05 0,1 25 5,2 1,2 0,4 0,2 0,1
0,1 0,2 50 10,4 2,4 0,8 0,4 0,2
0,2 0,3 75 15,6 3,6 1,2 0,6 0,3
0,2 04 100 20,8 4,8 1,6 0,8 0,4
0,3 0,5 125 26,0 6,0 2,0 1,0 0,5
0,5 1,0 250 52,0 12,0 4,0 2,0 1,0
1,0 2,0 500 104,0 24,0 8,0 4,0 2,0

Nota: Se toma como referencia un afio de 250 dias™, 52 semanas y 12 meses.

'L, Se tiene en cuenta la cifra proporcionada por el Banco de Pagos Internaciones (BPI), banco

internacional localizado en Basilea, que coordina la actividad de los Bancos Centrales.




Tomamos como ejemplo ilustrativo una persona que quiere intervenir en el mercado de
divisas vendiendo euros para comprar dolares y que el mismo dia decide realizar la

operacion inversa.

En la venta y recompra pagara dos veces el impuesto, como se puede observar en la
Tabla 1, una vez en la venta y otra en la compra. Supongamos que el impuesto se sitla
en un 0.01%; si hace las operaciones simultaneamente todos los dias, le costara 250
veces 0.02%, por lo que supondrd un coste anual de un 5%. Una operacién trimestral,
tendria un coste 0.08%. En el caso de una empresa que invierte a principios de afio en el
extranjero y que repatria los beneficios a final de afio, el impuesto anual seria del 0.02.
A partir de este ejemplo podemos determinar que el impuesto no afectara en gran
medida a estas Ultimas operaciones. En cambio, las operaciones que se repitan

asiduamente pagaran cada vez el impuesto, por lo que su volumen se reducira.

Surgen algunas dudas sobre el buen funcionamiento del impuesto. En primer lugar,
planteamos aquéllas de carécter politico/geogréfico: el impuesto debe caracterizarse por
una cobertura total para evitar la evasion de capitales hacia aquellos paises que no

estuvieses sujetos a gravamen.

En la Propuesta de Directiva reciente se incluye un apartado para garantizar que los
Estados miembros adopten medidas para prevenir el fraude y la evasion fiscal,
desarrollando determinadas caracteristicas para identificar cudndo una operacion puede
entenderse artificial y disefiada para evitar la tributacién por el impuesto. Ademas, se
entendera que el objetivo de un mecanismo es eludir el impuesto cuando,
independientemente de la intencidn subjetiva del contribuyente, sea contrario al objeto y
finalidad a las que en otras circunstancias se aplicaria la carga tributaria.

La implantacién del impuesto sobre transacciones financieras conlleva verdaderas
dificultades a la hora de aplicacion practica, debido a las distintas politicas de los paises

(econdmicas, sociales y fiscales).

Un segundo aspecto a tener en cuenta, seria diferenciar las operaciones con caracter
especulativo de aquellas operaciones de capitales a corto plazo, que son deseables y

efectivas y no meramente especulativas. Ademas, es conveniente determinar queé




operaciones deberfan ser grabadas, las operaciones al contado (spot)*? y las operaciones
a plazo (forward)*® como minimo, aunque éstas Gltimas a una tasa menor dada su

importancia en la cobertura del riesgo cambiario.
v' Ambito de aplicacion del ITF

El dmbito de aplicacion del impuesto es amplio ya que se busca cubrir todas las
transacciones relacionadas con todos los tipos de instrumentos financieros, bajo la idea
de que unos pueden ser buenos sustitutivos de otros. Como ya hemos mencionado, esta
idea nos muestra un futuro lejano, ya que el impuesto se ira aplicando gradualmente,

gravando inicialmente las operaciones con acciones, bonos y derivados.

El ITF se aplicaria en todas las operaciones realizadas tanto en los mercados
organizados como no organizados (OTC). Estarian sujetas al impuesto las transacciones
relacionadas con todo tipo de activos financieros: los negociables en el mercado de
capitales-acciones y valores de renta fija-, los del mercado monetario (a excepcion de
los instrumentos de pago), las participaciones o acciones en organismos de inversion
colectiva y los contratos derivados. Asi, cuando estos Gltimos den lugar a la entrega de
instrumentos financieros, ademas del contrato de derivados imponible, también se
gravarian dichos activos, siempre que se cumplan las demas condiciones para la
imposicion. Adicionalmente estarian sometidos a la tasa la compraventa o cesion de
productos como los pagarés, los certificados de opcion de compra y otros como las
titulaciones bancarias y las de seguros, asi como la cesion entre entidades de un mismo
grupo de instrumentos financieros cuya compra y venta estén sujetas al impuesto, aun

cuando la operacion no se trate de una compra o de una venta.

12 Las operaciones al contado o spot son aquéllas en las que establece el cambio de una divisa
por otra a un tipo de cambio determinado y en el plazo de dos dias habiles desde la fecha de la
transaccion.

3 . Las operaciones a plazo o forward hacen referencia a un contrato que obliga a sus
participantes a comprar/vender un determinado activo en una fecha futura determinada y a un
cierto precio. Es estas operaciones diferenciamos dos tipos de agentes: por un lado aquéllos que
quieren protegerse del tipo de cambio y por otro, los que tratan de beneficiarse de las
variaciones en el tipo de cambio de divisas, denominados especuladores.

¥ Incluyen organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) y fondos de inversion
alternativos (FIA).




Debemos considerar que a efectos de la Directiva de la Comision Europea se consideran

transacciones financieras:

a. La compra o la venta de un instrumento financiero, incluidos los pactos de
recompra y de recompra inversa, asi como los acuerdos de préstamo de valores o de
toma de valores de préstamo.

b. La cesion entre entidades de un mismo grupo del derecho de disposicion de un
instrumento financiero en calidad de propietario y cualquier operacion similar que
suponga la cesion del riesgo asociado al instrumento financiero, en los casos no
descritos en el primer punto.

c. La celebracién o modificacién de los contratos de derivados.

En la Directiva 2004/39/CE se enumeran de forma clara y detallada todos los
instrumentos financieros objeto de una transaccion financiera imponible. En el citado
documento se determinan las transacciones financieras no sujetas al impuesto sobre las
transacciones financieras. Unicamente quedan excluidas del ambito de aplicacion del

impuesto las siguientes transacciones:

- Las satisfechas en los mercados primarios. En esta Propuesta se incluyen como
operaciones de este tipo las emisiones de participaciones en inversiones de inversion
colectiva. Ahora bien el reembolso de las acciones o participaciones no tienen
naturaleza de una transaccion del mercado primario, por lo que deben de ser gravadas.

- las realizadas con los bancos centrales de los Estados miembros participantes y
con el Banco Central Europeo; las transacciones con la Facilidad Europea de
Estabilizacion Financiera y el Mecanismo Europeo de Estabilidad, ya que la aplicacion
del ITF no debe perjudicar a las posibilidades de refinanciacion de las entidades
financieras y los Estados, ni a las politicas monetarias en general o la gestion de la
deuda publica.

- las de divisas al contado, asi como las transacciones con materias primas,
aunque los contratos de derivados sobre ambos tipos de activos si estarian gravados.

- las de reestructuraciones llevadas a cabo al amparo de la Directiva 2008/7/CE.

- las actividades financieras cotidianas de los empresarios y ciudadanos, tales
como los contratos de seguro, los créditos hipotecarios, los créditos al consumo, los
préstamos a empresas, los servicios de pago, la posterior negociacion de éstos a través

de productos estructurados esta incluida.




En palabras del Consejo “el ambito de aplicacion del impuesto se centra en las
transacciones financieras llevadas a cabo por las entidades financieras que actdan en
calidad de partes en la transaccion, ya sea por cuenta propia o por cuenta de terceros, o
que actuan en nombre de una de las partes en la transaccion”. Dicha definicion garantiza

una aplicacion global del ITF.

De acuerdo con la Propuesta de Directiva 2013/0045 de 14 de febrero de 2013, el ITF
se aplicaria a las transacciones financieras en las que intervenga una institucion
financiera —se incluyen los fondos de inversién, de pensiones y de seguros®-
domiciliada en un Estado miembro de la UE, ya sea actuando por cuenta propia o por
cuenta de una de las partes de la transaccion, en las que al menos una de las partes esté

establecida en un Estado de la UE.

La aplicacion del impuesto se basa en el principio de residencia, completado con el
principio de emision con el fin de reducir los riesgos de evasion fiscal y de
deslocalizaciones. La imposicion tendria lugar en el Estado en cuyo territorio esté
establecida la entidad financiera que participa en la operacion. Si interviene méas de una
institucion financiera y estdn situadas en distintos Estados, ambos tendrian
competencias para gravar la transaccion. Cuando las entidades participantes en la
transaccion estén situadas fuera de la UE, la operacion no estaria sujeta al ITF, salvo
gue una de las partes esté establecida en un Estado de la UE, en cuyo caso la entidad

financiera tendria que abonar el pago en este ultimo pais.

6. ;QUIEN Y COMO PAGARA EL IMPUESTO?

Como ya he mencionado, en sus inicios, la Tasa Tobin fue ideada para frenar la
especulacion. Inicialmente, serian los bancos los que se harian cargo de este impuesto.
El problema que se plantea es que se acabe trasladando los costes al cliente final, es

decir, a los ahorradores.

1> La definicién de entidad financiera utilizada es amplia e incluye esencialmente a las empresas de
inversion, los mercados organizados, las entidades de crédito, las empresas de seguros y reaseguros, los
organismos de inversién colectiva y sus gestores, los fondos de pensiones y sus gestores, las sociedades
de cartera, las empresas de arrendamiento financiero, asi como las entidades con fines especiales. La
propuesta de Directiva indica que, complementariamente, deben considerarse entidades financieras otros
agentes que lleven a cabo determinadas actividades financieras a gran escala (umbral del 50% del importe
neto medio del volumen de negocios global anual al correspondiente a la entidad de que se trate).




Vamos a profundizar mas este tema introduciendo los conceptos de precio comprador y
precio vendedor. Como sabemos, en las oficinas de cambio no existe un precio unico,
sino que dependiendo en la posicion que nos encontremos nos enfrentamos a un precio
comprador y otro vendedor. Si un espafiol quiere viajar a EE.UU y compra dolares con
la venta de euros, lo hara al precio al cual la oficina de cambio le vende los ddlares, es
decir, al precio vendedor. Por el contrario, cuando regresa a su pais y quiere vender los
dolares que le quedan, lo haré al precio al cual le compran los dblares, o lo que es lo
mismo, al precio comprador. Es aqui donde esta el juego: el precio comprador siempre
es inferior al precio vendedor, con la finalidad de que con este beneficio se cubran los
costes de la transaccion (gastos de personal, infraestructuras...) y el riesgo que asume
EE.UU de que los délares se desvaloricen en gran medida con respecto al euro, lo que

podria derivar en pérdidas.

Teniendo en cuentas estos riesgos la oficina de cambio se adelanta a ellos, de tal manera
que aumenta la diferencia entre el precio comprador y el precio vendedor, trasladando
ésta a los costes pagados por el cliente (a este concepto lo llamamos prima de riesgo).
En realidad, estas operaciones satisfechas por particulares son de cantidades tan
pequefias que no afectan a los tipos de cambio. Por ello, cabe plantearse que en tanto
estas transacciones no superen una cierta cantidad, no seria razonable aplicarles el

impuesto.

Ahora bien, es en el mercado de cambio mayorista donde se determinan los tipos de
cambio, ya que en él se mueven millones de euros al afio y s6lo los grandes bancos
tienen el derecho de intervenir por su propia cuenta o por cuenta de sus clientes. A
diferencia de los mercados de cambio minoristas, la parte que sobresale en la diferencia
entre el precio comprador y el vendedor es la prima de riesgo y en menor medida, los
costes de la transaccion. Por lo tanto, el riesgo es la parte predominante y esto se debe
tanto a los grandes volumenes de operaciones, como a la volatilidad de las cotizaciones,
que pueden pasar del alza a la baja en apenas unos segundos. Por ejemplo, cuando una
empresa inglesa vende libras a su banco, éste corre el riesgo de que la libra se
desvalorice antes de que tenga tiempo a revenderlos. Cuando el mercado esta tranquilo,
la diferencia entre precio comprador y vendedor tiende a disminuir ya que existe poco
riesgo y el mercado se vuelve mas liquido. Los precios de comprador son similares a los
precios de vendedor debido a que el volumen de transacciones es elevado y cuesta poco

realizar idas y venidas entre dos monedas. Sin embargo, cuando nos encontramos en




momentos de tension en los mercados, reflejados en movimientos bruscos al alza o a la
baja, la diferencia entre los dos precios aumenta considerablemente porque es
arriesgado poseer una moneda que pueda desvalorizarse rapidamente. Por lo tanto, se
vuelve mas caro realizar operaciones de venta y recompra entre dos monedas y como

consecuencia, el volumen de transacciones disminuye.

Es aqui donde se pone de manifiesto la tasa Tobin, que se suma a los costes de las
transacciones y a la prima de riesgo, con lo que se acrecienta la diferencia entre los dos
precios: el comprador y el vendedor. Como se ha mencionado anteriormente, se
encarecen los movimientos entre dos monedas, por lo que el volumen de transacciones a
corto plazo tiende a disminuir, mientras que aquéllas que estan ligadas directamente a la

economia real, practicamente no se ven afectadas.

Un problema afiadido es el enorme proceso de globalizacién en el que estamos
inmersos, que hace que resulte mas dificil diferenciar las operaciones especulativas de

las que no lo son.

Estos temas estan contemplados en la Gltima Propuesta de Directiva de la CE, del 14 de
febrero de 2013: en ella se hace referencia tanto al momento del devengo del impuesto

como al pago del mismo:
v Devengo del impuesto

El momento de devengo o imputacion del impuesto seria la fecha en la que tiene lugar
la transaccién financiera. La posterior cancelacion no seria motivo suficiente para que la
obligacién de pago quede anulada. Asimismo, se propone que en el caso de las
transacciones efectuadas mediante medios electronicos el pago de la tasa se realice en el
momento de su devengo, mientras que en el resto deberia aceptarse un plazo de adeudo
lo suficientemente largo como para permitir la tramitacion manual del pago,

considerandose adecuado un plazo de tres dias laborables.
v Pago del ITF

Como se ha mencionado son las entidades financieras las que realizan la inmensa
mayoria de las transacciones de los mercados financieros, por lo que el ITF deberia
concentrarse en el sector financiero en si y no en los ciudadanos. Por lo tanto, seran las

entidades financieras que formen parte de una transaccion (por cuenta propia o de




terceros) las responsables de su pago a las autoridades tributarias del Estado miembro
participante en que se encuentren establecidas. Ademas, en el caso de que actlen en
nombre o por cuenta de otra entidad financiera, serd la entidad financiera Gltima la que

deba proceder a su pago.

Se establece un principio de responsabilidad solidaria para cada parte de la transaccion
(incluyendo personas o entidades no financieras) en el caso de que la entidad financiera
no ingrese la deuda en plazo, lo que supone un incentivo a cumplir para esta entidades
al imponer el riesgo comercial de derivacion de responsabilidad hacia los clientes en

caso de que estas no cumplan su obligacion.

Dado que la mayor parte de las transacciones financieras se ejecutan a través de medios
electronicos, el impuesto que recaiga sobre éstas se recaudard por esta via en el
momento de llevarse a cabo la transaccién. No obstante, para las operaciones
financieras que no se ejecuten por esta via, se establece un plazo de tres dias habiles
desde que tenga lugar la transaccion. El hecho de que se utilicen medios electrénicos
para recaudar el impuesto puede dar lugar al erréneo pensamiento de que los esfuerzos
para gestionar la informacion y la recaudacion que deben realizar las entidades
financieras seran razonables si se hace uso de las infraestructuras existentes en el
mercado, como las entidades de contrapartida, las plataformas de negociacion, entre
otras. Sin embargo, se esperan los esfuerzos necesarios y obligatorios para adaptar los
sistemas de recogida y distribucion de la informacion de las entidades financieras, de
identificacion de operaciones sujetas y no exentas, sujetos pasivos, responsables, asi

como cualquier otro elemento importante para su liquidacion.

En cuanto a las obligaciones asociadas al pago del impuesto, la Propuesta dice que los
Estados miembros adheridos deberan aprobar modelos de declaracion para que las
entidades financieras elaboren, mensualmente, la informacion necesaria para calcular el
impuesto. Dichos modelos deberan ser presentados, el dia 10 del mes siguiente al que
hagan referencia, como mucho tardar. Asimismo, se obliga a las entidades financieras
que formen parte de una transaccion a mantener toda la informacion relativa a las

mismas durante un periodo de, al menos, 5 afios.




7. DIFERENTES INTERPRETACIONES DEL IMPUESTO
SOBRE TRANSACCIONES FINANCIERAS

A lo largo de los afios han surgido numerosas propuestas de diferentes expertos y

economistas, derivadas de la idea de James Tobin:

v" A finales de los afios ochenta, Stiglitz (1989), ex economista jefe del Banco
Mundial y premio Nobel de economia del afio 2001, planteé la aplicacion de un
impuesto sobre las transacciones financieras que no se limitara estrictamente a las
operaciones de divisas. Esta idea surge tras la crisis de los mercados de valores de 1987
y se enfoca al cumplimiento de tres objetivos: reducir las transacciones especulativas a
corto plazo, promover la eficiencia econdmica desincentivando el gasto excesivo en
busqueda de beneficios y disminuir la volatilidad de los precios.

v Tornell* (1990) sugiri6 la aplicacién del impuesto demostrando que se puede
eliminar la volatilidad del tipo a corto plazo y, por tanto, la incertidumbre. La idea
fundamental es que se reducen los movimientos a corto plazo de los inversores y se
apuesta por la formacion de capital real, en lugar de puramente financiero. En cuanto a
la base imponible del impuesto, se gravarian las variables vinculadas a las expectativas,
en lugar de las operaciones al contado.

v Reinhart}’(1991), apuesta por la introduccion del impuesto en las participaciones
nacionales en activos extranjeros, lo que supone un incremento de los costes de
oportunidad de mantener estos activos, por que se “obliga”, de alguna manera, a los
inversores a cambiar a los activos nacionales.

v’ Eichengreen'® y Wyplosz'® (1993) se decantan por una tasa Tobin implicita,

sobre operaciones de divisas, en lugar de explicita. El impuesto seria el resultado de la

1 Aaron Tornell es un importante profesor de economia en la UCLA, especializado en

Economia Internacional, Economia Politica y Control Robusto.
", Carmen M. Reinhart es una economista estadounidense, que formé parte del departamento
de investigacion del FMI durante varios afios. Se preocupa por el estudio de temas como los
flujos internacionales de capital, inflacién, tipos de cambio y las crisis bancarias y financieras.

'8 Barry Eichengrren es un americano economista que ha realizado numerosas investigaciones
y publicaciones sobre la historia y el actual funcionamiento del sistema monetario y financiero
internacional. Fue un importante asesor de politicas del FMI en 1997 y 1998, aunque

sucesivamente ha sido muy critico con el organismo.

)



exigencia a los bancos de “depositar una suma equivalente a la operacion (en moneda
extranjera), sin intereses, en el Banco Central durante un afio.

v’ Paul Bern Spahn®, economista aleman y ex asesor del FMI, contribuye en 1995
a la evolucion del proyecto inicial de Tobin. Spahn pensaba que la tasa propuesta por
James Tobin era de dificil aplicacion por lo que sugirio la idea de un impuesto en dos
partes: una tasa minima sobre las operaciones de cambio de divisas (0.01%), que se
combinaria con otra casi prohibitiva, por encima del 50%, ante evidentes ataques
especulativos. La idea es tan simple como adaptar el monto del impuesto al monto de la
especulacion. Cuando no se den importantes fluctuaciones en los tipos de cambio
(especulacién reducida), no seré necesario aplicar en impuesto elevado. Por el contrario,
cuando estemos ante un escenario de elevada especulacion, capaz de de producir
importantes fluctuaciones en los tipos de cambio, se aplica un sobretipo, es decir, un

gravamen afiadido al normal para reducir e incluso evitar este tipo de operaciones.

Para distinguir estos movimientos, diremos que las fluctuaciones de los tipos de cambio
son consideradas excesivas cuando sobrepasan un margen de fluctuacién, que tiene que
estar previamente definido y publicado. Asi, mientras que el tipo de cambio de la
moneda a considerar permanece dentro de la banda de fluctuacion, las transacciones de
cambio son consideradas “normales” y se aplica el impuesto de débil imposicion. En
cuanto el tipo de cambio sale de esa banda de fluctuacion, las transacciones pasan a
considerarse especulativas y es en este momento cuando se aplica un sobretipo en el

impuesto.

v" Jetin (2009) apuesta por un Impuesto sobre las Transacciones Financieras (ITF)
con diferentes tipos impositivos segun el agente que realiza la transaccion financiera, de
tal modo que consideramos un tipo bajo, alrededor del 0.02% para los bancos y otro

mas elevado (0.1%) para el resto de entidades financieras y sociedades no financieras.

9 . Charles Wyplosz es un economista francés. Ha formado parte del Gobierno de la

Federacion de Rusia entre 1992 y 1998 como asesor, consultor del FMI, el BM vy el Instituto
para el Desarrollo Internacional. Sus principales areas de investigacion son la macroeconomia,
el tipo de cambio y el mercado de trabajo. Ha profundizado en el Sistema Monetario Europeo, la
Unién Monetaria Europea, las crisis monetarias y la movilidad de capital.

20 Paul Bern Spahn es profesor de la Universidad Goethe de Frankfurt. Es autor de la
publicacién, "On the feasibility of a Currency Transaction Tax", sugerencia de una evolucién de

la tasa Tobin, en la que propone la aplicacién del impuesto a dos niveles.




Debemos de tener en cuenta que existen agentes financieros que son mas proclives a
realizar operaciones financieras que otros, como los hedge funs®. Jetin se adapta al
mismo ambito de actuacion que el profesor Tobin, abordando los mercados de divisas y
excluyendo los productos derivados, ya se negocien en mercados regulados u OTC
(Over the counter)®,

v Baker et al. (2009) amplian el campo de actuacién de las ideas de Tobin y Jetin,
de forma que el impuesto se aplicaria a todas las transacciones financieras que tengan
lugar en bolsas organizadas (futuros y opciones), asi como a la renta fija y variable.
Ademas, ven necesario diferenciar entre tipos de operaciones, en funcion del
instrumento que se negocia, del coste de transaccion y de los afios restantes hasta

vencimiento.

8. LAS CRISIS DE LOS ANOS 90 Y LA ACTUAL

La Tasa Tobin vuelve a reaparecer tras 20 afios en la oscuridad debido a las crisis de los
afios 90 del sureste asiatico y Ameérica Latina. En la actualidad, debido a la crisis
econdmica y financiera en la que estamos inmersos desde el afio 2008, en la que las
inversiones a largo plazo con un elevado riesgo son financiadas con deuda a corto plazo,
el concepto de “Tasa Tobin” o “ITF” vuelve a ponerse en boca de todos, como medida

estabilizadora de las crisis econémicas.

21 Se denomina “hedge fund” a un tipo de fondo de inversion cuya principal caracteristica es la
de disponer de un alto grado de libertad en la gestion de su patrimonio, la cual se puede utilizar
tanto para llevar a cabo estrategias de cobertura de riesgos como para maximizar la rentabilidad
esperada aumentando la exposicion al riesgo.

2. Los mercados OTC (Over the counter) son mercados no organizados, mercados
extrabursatiles en los que se negocian instrumentos financieros (acciones, bonos, materias
primas, swaps o derivados de crédito) directamente entre dos partes. A diferencia de los
mercados organizados, no cuentan con una cdmara de compensacion que garantice la
contrapartida de toda operacion, ni unos contratos estandar para cada producto. Los mercados
OTC se regulan a través de un contrato bilateral “a medida” entre el participante o trader y el
creador de mercado o market maker (generalmente un banco de inversion). Poseen la ventaja de
poder trabajar con lotes o microlotes, que reducen el capital necesario para participar en el

mercado y facilitan una mejor gestion monetaria por parte del inversor.




8.1 El caso de México (1994-1995)

En este periodo México se encuentra ante un panorama distinto al de las pasadas crisis
de los afios ochenta, en las que existia una clara delimitacion entre los mercados
financieros internacionales, el crédito bancario a largo plazo era la principal fuente de
financiacion internacional y las tasas de interés eran negativas, ante la coyuntura de

encarecimiento del dinero de la economia mundial.

La crisis de los 90 es consecuencia de un proceso continuo de globalizacién, apertura de
los mercados financieros nacionales, la titularizacion y bursatilizacion del crédito, la
importancia de la inversion internacional de cartera®® y elevados ataques especulativos
contra las monedas nacionales vulnerables (en la mayoria de los casos sobrevaluadas).
Ademas, hay que tener en cuenta que México se convierte en el principal receptor de

nuevas y cada vez mas volatiles formas de inversion entre los paises emergentes.

Se trata de una crisis especulativa-cambiaria derivada de una excesiva exposicion de la
economia con una moneda sobrevaluada a los movimientos especulativos. La enorme
salida de capitales del pais se tradujo en un agotamiento de las reservas de divisas
internacionales, una masiva devaluacion del peso mexicano y un proceso inflacionario
respaldado por numerosas medidas monetarias y fiscales, que desencadenara una crisis

financiera y social.
Las principales consecuencias de la crisis fueron las siguientes:

e EIPIB cay6 en un 6% durante 1995.
e Aumento la cotizacion del délar en 3 puntos de 1994 a 1996.
e Aumento el desempleo.

e Elevado déficit comercial y deuda externa.

Uno de los sectores mas perjudicados ante esta situacion fue el financiero, ya que las

diferentes instituciones financieras concedieron créditos de manera indiscriminada,

2 Hablamos de inversién internacional de cartera para referirnos a aquéllos flujos

internacionales de capital que no implican un control de la empresa en la que se ha invertido. El
rasgo distintivo de la inversion en cartera en que a través de ella el inversor busca un
rendimiento financiero, bien a través de los intereses, dividendo o ganancias de capital que se

espera obtener, pero en ningun caso se busca ejercer la direccion de la empresa.




especialmente para la adquisicion de inmuebles. Como consecuencia de la crisis que se
estaba viviendo en esos afios y la masiva devaluacion del peso, muchos deudores fueron
incapaces de hacer frente a sus deudas, dejando a las entidades financieras con
importantes problemas de morosidad. Finalmente, para evitar la fuga de capitales se

elevaron considerablemente las tasas de interes, hecho que ayudé a agravar la situacion.

8.2 La crisis asiatica (1997-1998)

Los precios de las divisas, acciones y bonos de un gran namero de paises del sudeste

asiatico sufrieron grandes fluctuaciones durante la segunda mitad de 1997.

El origen de esta crisis se centra en Tailandia, aunque en poco tiempo se convirtié en
una crisis asiatica. El gobierno tailandés, en competencia con Hong Kong, estableci6 su
centro financiero internacional en Bangkok, donde se realizaban la mayoria de
operaciones y préstamos en divisas derivados de compafiias financieras y bancos
comerciales. Posteriormente, estos capitales se transformaban en préstamos®* hacia el
mercado interior y se canalizaba este ahorro hacia el exterior, beneficidndose de

numerosas ventajas y exenciones fiscales.

Una cuestion importante a tener en cuenta es que el sistema bancario de Tailandia
carecia de una regulacion prudencial adecuada, hecho que se pone de manifiesto en la
refinanciacion de los préstamos que presentaban dificultades sin ser clasificados como
dudosos y en la contabilizacion de los intereses de esos préstamos con problemas, que a

su vez se utilizaban para pagos de dividendos e impuestos.

En marzo de 1997 se inici0 la reestructuracion del sector financiero — Banco de
Tailandia y el Ministerio de Finanzas-. Como consecuencia, diez compafiias fueron
aconsejadas a los incrementos de capital necesarios, por graves problemas de solvencia

y liquidez?®®.

El dia 2 de julio el gobierno anuncia la desvinculacién del bath tailandés al délar para
hacerlo flotar libremente. La fuerte caida de la divisa empeora ain mas la situacion, ya

que las entidades financieras sufrian un elevado endeudamiento en dolares y otras

24 Préstamos en la moneda doméstica, el Baht tailandés.
% El Banco de Tailandia proporcioné liquidez a 66 compafiias financieras a tipos de interés

inferiores a los de mercado, entre marzo y junio de 1997.




divisas fuertes. La devaluacion del bath trajo consigo un periodo de ventas masivas y
continuos ataques especulativos que obligaron a los bancos centrales a retirar los limites
a la no renovacion de las lineas de crédito. Como consecuencia se produjeron fuertes
salidas de capitales hacia el exterior. Lo mismo ocurre en los mercados de bonos y
acciones. En respuesta, los bancos centrales trataron de frenar la flotacion de la divisa
elevando los tipos de interés, lo que empeoro la situacion de los sistemas bancarios, al
mismo tiempo que consumieron grandes montos de sus reservas mediante la venta de

sus divisas mas fuertes, sin poder escapar al final de las devaluaciones.

La crisis, que comenzo en Tailandia, se extendid rapidamente y en menos de dos meses
se convirtid en una crisis asiatica que se prolongo hasta el otofio de 1998, fecha en la

que los tipos de cambio se estabilizaron y las bolsas iniciaron un recorrido al alza.

J. Tobin criticaba las medidas tomadas por las instituciones para salir de la crisis:
“Frente a la crisis financiera de Asia tengo una certeza: los remedios propuestos por las
personas del Fondo Monetario Internacional, y por quienes participan en este consenso
de expertos de Washington, son desastrosos. Se le esta pidiendo a las victimas de la
crisis que aumenten la tasa de interés, que sigan una politica monetaria severa y que
restauren la confianza en la economia. Para restablecer la confianza en la moneda, se

proponen recetas que conducen directamente a la recesion.”

8.3 Rusia y Brasil (1998-1999)

RUSIA. La crisis financiera en Rusia (también conocida como “la crisis del rublo”),
estalla el 17 de agosto de 1998. El pais estaba fuertemente endeudado y tenia unos tipos
de interés muy elevados como consecuencia de la crisis derivada de los paises asiaticos
un afio antes. Las politicas adoptadas por el Fondo Monetario Internacional trajeron
consigo fuertes depresiones y recesiones, que redujeron drasticamente la demanda de
petréleo. Los paises que dependian de la exportacion de commodities fueron los méas
perjudicados. En Rusia, el 80% de las exportaciones las forman el petroleo, el gas
natural, los metales y la madera, por lo que se trata de un pais sometido a las
oscilaciones de los precios mundiales. Ademas, el petréleo es una de las mayores

fuentes de ingresos fiscales del gobierno ruso.

Los verdaderos sintomas del problema del pais se pusieron de manifiesto en 1998,

cuando Rusia no pudo hacer frente a sus deudas y se declaré en suspensién de pagos.




Nos encontramos ante un proceso inflacionario, la devaluacion del rublo y la quiebra de
numerosos bancos y empresas. Ante esta situacion, volvemos a destacar el poder de la
especulacion (nimeros ataques especulativos sobre la posibilidad o no de poder hacer

frente a sus deudas, fue la principal causa de la devaluacion de la moneda rusa).

BRASIL. En Brasil el caso es similar. En 1994, Brasil llevo a la practica una serie de
medidas conocidas como Plan Real, por el que se iniciaron cambios en su economia:
reducir la inflacion, privatizar la actividad del Estado, abrir la economia al mercado
mundial, asi como reestructurar el sistema financiero. Brasil instaur6 un sistema de
paridad cambiaria, es decir, se ajustaba diariamente el dolar y el real. Como
consecuencia, la inflacion cayo6 considerablemente, lo que se traduce en una apreciacion
de la moneda brasilefia en términos reales, una subida de los tipos de interés locales,

favorable a la entrada de capitales en el pais.

Para llevar a cabo esta reforma tenia que hacer frente a un importante endeudamiento
externo. La abundancia de capitales derivados de los mayores intereses y de la
privatizacion de la banca estatal hizo que se aumentaran los niveles de crédito privado
sobre todo el consumo, siendo la mayoria capital financiero a corto plazo. La expansion
financiera en Brasil origind el aumento continuo de las importaciones reflejado en el
saldo de la cuenta corriente (el déficit brasilefios fue de mas de 33 mil millones de
ddlares, de los que la mitad se financiaban con capitales financieros. Adicionalmente, se
produce el deterioro de los precios internacionales, afectando los intercambios del pais.
La tasa de interés era muy volatil ain con la salida de reservas, lo que indicaba una
enorme apreciacion en términos reales afectando a toda la economia real —las tasas de
interés pasaron del 22% a mas del 40% en 1998, bajaron un 20% a mediados de 1998 y
subieron de nuevo un 45% hacia la mitad del afio 1999. Esta situacién provocé que a
finales de 1998 los capitales comenzaran a salir del pais. Por otra parte, el aumento
gradual de la inflacién y el déficit fiscal era un claro indicador de los problemas que se
estaban dando; la economia fue incapaz de financiar el déficit por cuenta corriente, se
agotaron las reservas internacionales y se tuvo que dejar libre la cotizacion de la
moneda, con lo que se produce una devaluacion del real en mas del 50% de 1998 a
1999. Tras la caida del real los problemas comenzaron a trasladarse al resto de paises de




la region, en especial a los socios de MERCOSUR?®, que notaron una pérdida de valor

en sus exportaciones.

Como consecuencia de la crisis brasilefia y asiatica, la economia latinoamericana sufrio

una variacion del PIB negativa en 1999.

8.4 El caso de Turquia y Argentina (2000-2001)

TURQUIA. A finales de los afios 90, los bancos aprovecharon la apreciacion real de la
lira turca y los altos tipos de interés, para endeudarse en el exterior, comprar deuda
publica interna y financiar gastos de consumo interno. Esta situacion provoco que se
incrementase el riesgo de liquidez y la exposicién al tipo de cambio. Ademas, los
problemas politicos y la desconfianza existente es estos afios en la economia turca
hicieron que en 2000 y 2001 se produjese una masiva salida de capitales extranjeros que
termind en una fuerte devaluacion de la lira turca (evolucion hacia un sistema de cambio
flotante) y un gran aumento de los tipos de interés. La suma de todos estos problemas

llevé a una gran crisis bancaria de la economia turca.

Desde 1999, Turquia aplico todas las medidas necesarias para poder adaptarse al
sistema establecido por el FMI para tener acceso a sus créditos y reformar su economia,
caracterizada por una elevada inflacion. Con el fin de reducirla, ese mismo afio recibid
un préstamo de 4.000 millones de délares del FMI, lo que permiti6é que la lira turca se

depreciase.

La economia turca dependia de la especulacion financiera y de la devaluacion de su
moneda: los bancos destinaban la mayor parte de sus ganancias a invertir en bonos del

Tesoro, en vez de conceder préstamos a pequefios inversores, llegando incluso a recurrir

26 El Mercado Comun del Sur (MERCOSUR) estéa integrado por la Replblica Argentina, la
Republica Federativa de Brasil, la Republica de Paraguay, la Republica Oriental de Uruguay, la
Republica Bolivariana de Venezuela y el Estado Plurinacional de Bolivia. Los Estados que
conforman MERCOSUR tiene en comparten valores como: expresion en sus sociedades
democraticas, pluralistas, defensoras de las libertades fundamentales, de los derechos humanos,
de la proteccion del medio ambiente y del desarrollo sustentable, asi como su compromiso con
la consolidacién de la democracia, la seguridad juridica, el debate de la pobreza y el desarrollo

econémico y social con equidad.




a creditos del exterior con tipos de interés mas bajos para invertir en bonos

gubernamentales.

Finalmente, a esta situacion se suma una crisis politica, lo que conduce a una enorme
desconfianza que rapidamente engloba al mercado bursétil y a la divisa turca. En

resumen, se puede traducir en una crisis financiera, politica y social.

ARGENTINA. Para describir lo ocurrido en Argentina, empezaremos por analizar las
causas que llevaron a la crisis financiera en 2001. A partir de abril de 1991, Argentina
se decantd por un sistema de anclas duras del peso con respecto al dolar, es decir, se
establecié una paridad completa dolar-peso y los pesos en circulacion se encontraban
respaldados por las reservas en dolares. Esta medida se adopté como solucion a la
hiperinflacidn existente en los afios ochenta y principios de los noventa (346% de media
anual en 1983-92; 1344% en 1990 y 84% en 1991). El problema que nos encontramos,
es que esta eleccion no permite recurrir a las politicas cambiarias 0 monetarias para
ajustar la economia ante externalidades como la apreciacion de la moneda o el

incremento de los tipos de interés internacionales.

En Argentina, en el afio 1999, la desinflacion se traduce en deflacion y como
consecuencia, se contrajeron los componentes de la demanda, se produce una caida del

PIB y aumenta el déficit presupuestario.

Los afios 90 en Argentina se caracterizan por una fuerte apertura comercial y financiera-
derivada principalmente de la implantacion de la caja de conversién? y una
disminucion de las restricciones a la movilidad de capitales- y la privatizacion de

numerosas empresas estatales. En primer lugar, la apertura financiera fue consecuencia

27" Uno de los aspectos més relevantes de la reestructuracion de Argentina fue la Ley 23,929,
del 27 de marzo de 1991, por el que se establecié el sistema de caja de conversion bimonetaria,
con el objetivo de estabilizar los precios y conseguir la credibilidad de su moneda con los
agentes financieros.

La ley de convertibilidad exige al banco central de Argentina mantener una paridad cambiaria
del peso con respecto al délar de los EE.UU, por lo que la Unica forma de crear o destruir dinero
es a través de la compra o venta de divisas respectivamente. Ademas, el banco central no puede
financiar el déficit y permite la creacion monetaria s6lo cuando se dé al mismo tiempo un
crecimiento de las reservas internacionales. No puede devaluar el peso sin consentimiento del

Congreso Nacional.




del amento de los depdsitos y créditos en dolares, tanto la inversion directa como en
cartera tenia entrada libre, la eliminacion de las barreras a la entrada de bancos
extranjeros y libre emision bancaria de titulos negociables en moneda extranjera, entre
otros. En segundo lugar, la privatizacion generé unos ingresos para el gobierno
superiores a los 16.000 millones de ddlares entre 1991 y 1998 vy la inversion directa
extranjera pasé de 1.836 millones en 1990 a 8.094 millones en 1997, segun datos del
CEPAL?,

Algunas de las consecuencias mas relevantes de la apertura comercial son las siguientes:

e Una apreciacion de la moneda en términos reales, al aumentar la demanda
internacional de pesos, la inflacion y el aumento de la cotizacion internacional
del délar desde 1995 respecto de las monedas de Brasil y de la Unién Europea®.

e Las entradas de capital se registraron a través de inversion directa, inversion en
cartera y préstamos bancarios, por lo que se produjo una acumulacion de deuda

externa.

El aumento del déficit corriente desde 1999 y la insostenible situacion de la deuda
externa provocaron desconfianza entre los depositantes e inversores. EI aumento del
riesgo de suspension de pagos y de devaluacion de la moneda impulsé los ataques
especulativos y la posterior fuga de capitales desde 2001.

A modo de resumen, podemos decir que las distintas crisis que se dieron en los paises
emergentes guardan un estrecho vinculo con la globalizacion financiera, que entre otras
cosas, fomenta la entrada y salida masiva de capitales extranjeros, acelera la apertura
financiera y estimula el endeudamiento externo. Llegados a este punto nos planteamos
si la idea originaria del Profesor James Tobin seria una buena medida ante estos
problemas y si con la introduccion de un impuesto sobre las divisas evitariamos los

movimientos especulativos de capitales.

“Es fundamental luchar contra la idea de que el mercado lo hara todo bien, de que en
cualquier circunstancia todo ird mejor si no se entorpece la libertad del mercado. Me

parece increible que el momento de ofrecer ayuda, una de las condiciones que imponen

28 Comisién Econémica para América Latina y el Caribe.
2 Principales socios comerciales de Argentina y principales receptores de casi la mitad de sus

exportaciones.




las organizaciones financieras internacionales a los paises en dificultades es que
liberalicen aun més sus mercados financieros cuando, precisamente, los problemas han

tenido su origen en el hecho de que los mercados eran demasiado abiertos”. (Critica de

Tobin).

Como consecuencia de estos escenarios de descontrol en los mercados financieros y de
los movimientos antiglobalizacion, vuelve a resurgir la Tasa Tobin, tras mas de 20 afios
de su formulacién. Concretamente, en 1997, Ignacio Ramonet, editor de Le Monde
Diplomatique, publica un conocido articulo “Desarmar los mercados”, con el que abre
de nuevo el debate sobre la implantacion del Impuesto sobre Transacciones Cambiarias
(ITC) y crea la asociacion ATTAC (Asociacion por la Tasacion de las Transacciones y
por la Ayuda a los Ciudadanos), encargada de promoverlo. ATTAC perseguia dos
objetivos principales: el primero coincide con el objetivo de J. Tobin y se trata de
disuadir los movimientos de capitales especulativos que se dan en el corto plazo y
promover aquéllos cuya finalidad es la inversion productiva y se dan en plazos mas
largos; el segundo es el de recaudar mediante el impuesto un importante fondo para la
satisfacer las necesidades urgentes y de desarrollo de los paises del Sur. Esta idea es
adicional a la impulsada por James Tobin y se basa en la creacion de un fondo de
solidaridad que gestionado por una autoridad mundial reconocida, sirva para financiar
los bienes publicos mundiales, la ayuda al desarrollo, la universalizacion de los

derechos sociales bésicos o los Objetivos del Milenio® a partir de 2000.

9. ;(EN QUE MOMENTO DEBERIA DESCONTARSE EL
IMPUESTO?

Una transaccion de cambio esta integrada por tres etapas, dependiendo en qué momento

de la transaccion nos encontremos:

%0 Los objetivos de Desarrollo del Milenio de las Naciones Unidas son ocho objetivos que los
191 Estados Miembros de la Naciones Unidas convinieron en tratar de alcanzar para 2015. La
Declaracion del Milenio de las Naciones Unidas, firmada en septiembre de 2000, compromete a
los dirigentes mundiales a luchar contra la pobreza, el hambre, la enfermedad, el analfabetismo,

la degradacion del medio ambiente y la discriminacién contra la mujer.




I.  La primera etapa es la negociacion, que se realiza en un lugar concreto: la sala
del mercado (trading room) de los grandes bancos que tienen acceso al mercado
mayorista. Un agente, a través de su ordenador, se pone en contacto con otro cambista
para informarse a cuanto compra o vende una moneda en términos de otra. Una vez que

conoce la cotizacién de la divisa, toma una decision.

Es en esta etapa en la que se deberia de descontar el impuesto, segun James Tobin por
varias razones: si se llegase a implantar el impuesto en todos los paises, se contaria con
una cobertura geogréfica total, ya que las salas de mercado estan dispersas
geograficamente y existen en todos los paises donde hay bancos que realicen

operaciones de cambio.

La elevada concentracion de los mercados de cambio viene dada por factores
tecnoldgicos y geogréaficos; unos elementos cuyo coste es muy elevado y s6lo pueden
ser rentabilizados por volimenes de transacciones adecuados. En la actualidad existen
tres centros financieros principales, Tokio, Londres y Nueva York, cada uno situado en
los continentes con mayor riqueza. Hablamos de un mercado de cambio que esta en
funcionamiento las veinticuatro horas del dia, ya que cada ciudad mencionada tiene una
zona horaria distinta, de modo que se trata de un mercado que se levanta en Asia,
alcanza su mayor actividad en Europa y finalmente termina a las veinticuatro horas en

América del Norte.

Es conveniente analizar los tipos de operaciones de cambio a las que se aplicaria el
impuesto, diferenciando aquéllas que finalizan con una entrega y las que no. A la
primera categoria pertenecen las operaciones de cambio al contado, las operaciones a
plazo y los swaps de divisas®'. Como podemos ver en la Tabla 3, s6lo el conjunto de
estas tres operaciones representan un 91.5% del total de mercado en 2010, aumentando
este porcentaje en 2013. Dados los avances experimentados en las nuevas tecnologias es
posible conectar los ordenadores entre si en red, intercambiar més rapidamente las

cotizaciones y negociar automaticamente. En este &mbito destacan dos compafiias de

31 Un swap de divisas es un contrato entre dos partes para el cambio de una serie futura de
pagos de intereses mas principal, en el que una de las partes paga en una divisa y la otra paga en

una divisa diferente. El tipo de cambio es fijo durante la vida del swap.




corredurfas electrénicas, EBS* y Reuter®®, que hacen posible que se pueda descontar el

impuesto en el momento de la negociacion.

En una segunda categoria englobamos aquellas operaciones que por su naturaleza no
tienen por qué terminar con la entrega del subyacente. Las opciones de cambio son
contratos en los que el comprador de la opcion tiene el derecho y no la obligacion de
comprar o vender una cantidad pactada de divisas a un precio fijado de antemano, a
través de una prima y durante un periodo de tiempo determinado. Este tipo de
operaciones, aunque representan una parte minoritaria del mercado, un 6.12% en 2013,
han aumentado en los ultimos afios. Segun datos proporcionados por el Banco de Pagos
Internacionales, el volumen de estas operaciones apenas representaba un 2.8% en el afio
2001. Por la carencia de entrega del subyacente seria necesario realizar el descuento del

impuesto en el lugar de la negociacion.

TABLA 2. Tipo de transacciones en el mercado de cambio, volumen
diario mundial en miles de millones de délares

oor [0 8|

CONTRATOS NEGOCIADOS DE COMUN

ACUERDO

AL CONTADO 1.005 1.488 2.046
CONTRATO A PLAZO FIRME 632 475 680
SWAPS CAMBISTAS 1.714 1.759 2.228
SWAPS DE DIVISAS 31 43 54
OPCIONES DE CAMBIO 212 207 337
TOTAL DE COMUN ACUERDO 3.324 3.971 5.345
CONTRATOS EN MERCADOS

ORGANIZADOS 80 155 160
TOTAL DEL MERCADO DE CAMBIO 3.404 4.126 5.505

FUENTE: BPI “Trienal Central Bank Survey Foreign Exchange turnover in April 2013:
preliminary global”.

%2 . EBS (Electronic Broking Service) se dedica a las transacciones en dolares estadounidenses,
euro, yen y franco suizo.
% Reuters Digest 200-2 cubre el mercado de en libras esterlinas, corona sueca, délar

australiano, canadiense y neozelandés y ciertas monedas de los mercados emergentes.




TABLA 3: TIPO DE TRANSACCION EN EL MERCADO DE
CAMBIO EN % DEL TOTAL MUNDIAL

CONTRATOS NEGOCIADOS DE COMUN

ACUERDO

AL CONTADO 29,52 36,06 37,17
CONTRATO A PLAZO FIRME 18,57 11,51 12,35
SWAPS CAMBISTAS 50,35 42,63 40,47
SWAPS DE DIVISAS 0,91 1,04 0,98
OPCIONES DE CAMBIO 6,23 5,02 6,12
TOTAL DE COMUN ACUERDO 97,65 96,24 97,09
CONTRATOS EN MERCADOS

ORGANIZADOS 2,35 3,76 2,91
TOTAL DEL MERCADO DE CAMBIO 100 100 100

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos en dolares.

No obstante, es complicado descontar el impuesto en este momento ya que estas
operaciones son realizadas por conversacion telefénica principalmente, la cual queda
guardada por un periodo de tiempo y concluye con la confirmacion y liquidacion de la
misma. La intervencién humana estd muy presente y es por ello, que la desconfianza en
que los bancos registren todas las operaciones de opciones de cambio que realizan, es

una de principales desventajas planteadas, ya que puede dar lugar al fraude.

Il.  Posteriormente a la etapa de negociacion, la transaccion se contabiliza en las
cuentas del banco que realiza la operacion. Generalmente los bancos que tienen entrada
al mercado de cambio mayorista, son multinacionales que poseen filiales en un gran
namero de paises. Es necesario destacar que debido a que cada vez los bancos tienden a
concentrar mas su contabilidad en un solo lugar, no seria muy dificil localizar el lugar
del registro contable en un pais donde no existiese un impuesto de transacciones
cambiarias o0 en un paraiso fiscal y asi poder evadirlo. Es por ello, que la idea de
descontar el impuesto en este momento la descartamos, en tanto que no se aplique una
normativa que imponga ITC en todos los paises.

I1l.  Finalmente, una transaccion se ejecuta con la liquidacion de la misma. La

deduccién del impuesto en este momento fue una propuesta formulada por Rodney




Schmidt* y apoyada por numerosos partidarios del impuesto. EI gravamen se aplicaria
mediante los sistemas de cambio electronico nacionales que manejan todos los agentes
financieros, especialmente los bancos. Se trata de acuerdos reciprocos, es decir, todos
los bancos importantes negocian acuerdos comerciales con otros bancos situados en
diferentes paises del mundo, los cuales reciben el nombre de banco corresponsal. La
funcion de éste es la de recibir o pagar en su moneda nacional las cantidades pactadas

por el banco situado en el origen de la negociacion, a cambio de una remuneracion.

10.INSTITUCIONES QUE PODRIAN GESTIONAR EL
IMPUESTO

Para determinar quién podria Ilevar a cabo la gestion ITC comenzamos por definir las
caracteristicas que deberia de cumplir dicha institucion:

a) En primer lugar la institucion encargada de gestionar el impuesto debe de definir
unas reglas o normas para la imposicién del impuesto- establecer la base imponible, los
tipos, entre otros- que debe aplicar cada Estado, asi como las bases para la correcta
redistribucion de los recursos entre los paises del Sur.

b) La institucion internacional debe estar dotada de poderes de investigacion
directa que le permitan controlar el cumplimiento de los acuerdos y de esta forma
ayudar a los distintos paises a respetar las reglas y normas del impuesto.

c) Dicha institucion tiene que tener el poder de sancionar el incumplimiento de los
acuerdos por parte de los diferentes paises.

d) Las reglas pactadas inicialmente no podran anticiparse a las modalidades de
aplicacion del impuesto, por lo que sera necesario el planteamiento de hipdtesis para

cubrir los espacios en blanco existentes en la legislacion y las nuevas estrategias.

El buen funcionamiento de la institucion encargada de gestionar el impuesto debe
regirse por tres principios fundamentales, como la transparencia, la rendicion de cuentas

y la democracia.

e Hablamos de transparencia en la medida en que tanto los ingresos, como los

gastos fiscales derivados del impuesto, deben de ser comunicados de manera inmediata

3 Rodney Schmidt es el principal investigador de The North-South Institute.




y tienen que ser de facil acceso. Lo mismo ocurre con las sanciones derivadas del
incumplimiento de las reglas de juego del impuesto, las cuales tienen que presentarse
con claridad y conocerse con anterioridad.

e Rendicién de cuentas no solo a los paises, sino también a los ciudadanos. Este
principio debe de ser considerado como un deber inscrito en el tratado fundacional del
impuesto para evitar su evasion.

e Tiene que ser una institucion democratica, en cuanto trata de manera equitativa a

todos los estados miembros, del Norte y del Sur.

Teniendo en cuenta las anteriores caracteristicas y principios que deben definir a la
institucién encargada de la gestién del impuesto, nos planteamos si alguna de las
instituciones de las que disponemos hoy en dia seria adecuada para llevar a cabo esta
funcion. Analizaremos los organismos pertenecientes a las Naciones Unidas y otras

instituciones, como las llamadas instituciones de “Bretton Woods™.

Todos los paises pertenecientes a las Naciones Unidas son miembros a partes iguales,
dado que cada pais tiene un voto, por lo que su imagen es considerada mas democratica
que la del FMI y la del Banco Mundial. Por otra parte, debemos considerar que los
paises del G8% pueden, y de hecho ejercen, una influencia importante sobre
determinados temas y tienen la capacidad de presionar a otros paises para influenciar en

Sus votos.

10.1 ORGANISMOS PERTENECIENTES A LAS NACIONES
UNIDAS

i. La Asamblea General de las Naciones Unida. A pesar de ser considerada en
multiples ocasiones como el 6rgano encargado de crear y gestionar el impuesto, ya que
cada pais dispone de un voto, tiene una serie de problemas afiadidos: la Asamblea

General esta facultada para hacer recomendaciones no vinculantes a los Estados sobre

% . Nos referimos al grupo denominado G8 para hablar de aquellos paises industrializados del

mundo cuyo peso politico, econémico y militar es muy relevante a escala global. En sus inicios,
afio 1973, el grupo estaba formado por seis paises: Estados Unidos, Japon, Alemania, ltalia,
Francia y Reino Unido. En 1976, se incorpor6 Canada. Finalmente, en el afio 2002, el grupo se
consolidé con la admisién de Rusia como miembro de pleno derecho a todas las discusiones,

guedando el grupo formado por ocho integrantes.




las cuestiones internacionales de su competencia y no dispone de la suficiente capacidad

de gestion y autoridad para encargarse de la aplicacion del impuesto.

ii. El Consejo Econdmico y Social (ECOSOC). Es el encargado, bajo la autoridad
de la Asamblea General, de coordinar la labor econémica y social de las Naciones
Unidas. Ademas, fomenta la cooperacion internacional para el desarrollo. Desde el
punto de vista de la participacion democrética, es uno de los 6rganos de la ONU que
cuenta con mas paises del Sur, ya que también realiza consultas con organizaciones no
gubernamentales, como sindicatos u ONG’s, de tal modo que mantiene un vinculo vital
entre las Naciones Unidas y la sociedad civil. A pesar de esto, la implicacion del

Consejo Econdmico y Social en cuestiones financieras y monetarias es marginal.

iii. La Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo
(UNCTAD), es el Unico drgano subsidiario de la Asamblea General de las Naciones
Unidas. Fue creado en 1964 a peticion de los paises del Sur y tiene como objetivo la
integracion de los paises en desarrollo en la economia mundial. Ha evolucionado
progresivamente en una institucion autoritaria basada en el conocimiento, cuyo trabajo
se basa en ayudar a los debates politicos actuales y formar el pensamiento sobre el
desarrollo. La UNCTAD lleva a cabo tres funciones principales:

e Un foro de decision gubernamental que realiza consultas con expertos e
intercambios de experiencias, dirigido a la creacion de consensos.

e Realiza funciones de investigacion, andlisis de politicas y la recopilacion de
datos para las deliberaciones entre representantes gubernamentales y expertos.

e Ofrece asistencia técnica adaptada a las necesidades especificas de los paises en

desarrollo, con especial interés en las de los paises menos desarrollados.

A pesar de que en el pasado se negociaron y adoptaron varios acuerdos sobre las
materias primas dentro de este organismo, nunca se lograron llevar a cabo ya que los
paises del Norte se negaron a firmar esos acuerdos, por lo que nos planteamos la idea de
que sea considerado un mero lugar de discusion. En cuanto al tema que nos preocupa, la
UNCTAD, no dispone de competencias técnicas ni de capacidad administrativa para
transformarse en la institucion encargada de la recaudacion y la distribucién de los

ingresos del ITC.




iv.  El Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), fue creado en
1964. Es el organismo de la ONU que promueve el cambio y relaciona a los paises con
los conocimientos, las experiencias y los recursos necesarios para ayudar a los pueblos a
Ilevar una mejor vida. Presente en 177 paises y territorios, sus objetivos primordiales
son: una gobernabilidad democrética, la erradicacion de la pobreza, la prevencion y
recuperacion de las crisis, la energia y el medio ambiente y las enfermedades como el
VIH/SIDA. En relacion a cada uno de estos temas, el PNUD defiende especialmente los
derechos humanos y el empoderamiento de la mujer. Ademas es un organismo que tiene
una larga historia de cooperacion con las ONG's. Cada afio publica un “informe sobre el
desarrollo humano” que mide, en cada pais, el desarrollo mediante una serie de
estadisticas. Estas caracteristicas nos permiten plantearnos la idea de que podria ser (til
para establecer la distribucion de los recursos obtenidos con la recaudacion del
impuesto, asi como para la identificacion de las necesidades sociales de los paises. Sin
embargo, se trata de una institucién que no tiene el poder suficiente ni anteriores

experiencias en negociaciones y acuerdos financieros y fiscales.

En resumen y segun palabras de Bruno Jetin, miembro del consejo cientifico de
ATTAC, “las Naciones Unidas, a pesar de las apariencias, no ofrece condiciones
democraticas suficientes ni el conjunto de competencias necesarias para gestionar y
distribuir los recursos del ITC. Podria, sin embargo, ser el lugar de negociacion de un
tratado internacional con el objeto de establecer el ITC en el mundo entero, y aportar

una colaboracion en el campo de la distribucion de los recursos entre paises™.

10.2 LAS INSTITUCIONES DE BRETTON WOODS

El Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM) son instituciones
creadas en julio de 1944, en una conferencia internacional que se reunidé en Bretton
Woods, New Hampshire, Estados Unidos. Formalmente, son agencias especializadas en
la ONU, a la cual presentan todos los afios un balance de sus actividades. Actualmente,
se han vuelto independientes y tienen capacidad para tomar sus propias decisiones. En
palabras del autor Bruno Jetin®, tanto el fondo monetario internacional , como el banco

mundial, “ son instituciones que sufren un gran descrédito a causa de las catéstrofes

% Bruno Jetin es miembro del consejo cientifico de ATTAC. Su obra “La Tasa Tobin; la

solidaridad entre las naciones”, 2002.




econdmicas, sociales y ecoldgicas provocadas por las politicas de ajuste estructural
impuestas por el FMI, cuya ineficacia y nocividad ha sido demostradas muchas veces,
desgraciadamente, y por los programas del Banco Mundial, muy a menudo
desconectados de las necesidades reales de la poblacion, y a veces realizados contra su

voluntad”.

Analizamos las principales funciones de estos dos organismos para estudiar si seria

posible la gestion del ITC por parte de ambas:

- El Fondo Monetario Internacional: tiene como principal objetivo asegurar la
estabilidad del sistema monetario internacional, es decir, el sistema de pagos
internacionales y tipos de cambio, lo que permite a los paises efectuar las diferentes
transacciones entre si. Promueve la cooperacion internacional monetaria y con la
finalidad de conseguir una economia solida, asesora sobre politica econdémica y
asistencia técnica. Otra de las funciones es la de prestamista a aquellos paises con
problemas en su balanza de pagos, que no son capaces de hacer frente a los pagos
internacionales; son préstamos a corto plazo y financiados con las cuotas que aportan
sus paises miembros. A pesar de que dispone de una cobertura planetaria, no esta
especializado en el campo de la fiscalidad nacional e internacional, por lo que no seria
posible la gestién del impuesto por su parte.

- El Banco Mundial: es una fuente de asistencia financiera y técnica para los
Ilamados paises en desarrollo, principalmente los paises del Sur. Su objetivo declarado
es reducir la pobreza a través de préstamos de bajo interés, créditos sin intereses a nivel
bancario y apoyos econémicos a las naciones en desarrollo. El principal problema para
la administracion del impuesto propuesto es la inexistencia de experiencia en materia

fiscal.

Una caracteristica comdn a estos dos organismos es su perfil antidemocratico, ya que
aumenta las diferencias entre los paises del Norte y del Sur. Cada pais tiene un
determinado poder de voto dentro del organismo, dependiendo del tamafio de su
economia (PIB), cuenta corriente, reservas internacionales y otras variables econémicas.
En definitiva, los paises mas ricos estan totalmente representados como tales en los
poderes ejecutivos, mientras que los otros paises tienen que agruparse por regiones y
designar a un representante, que en la mayoria de los casos en elegido por mandato de

las regiones mas ricas.




- El Banco de Pagos Internacionales (BPI): fue fundado el 17 de mayo de 1930
para facilitar el pago de las reparaciones de guerra de Alemania, es la institucion
financiera internacional més antigua del mundo. EI BPI fomenta la cooperacién en
materia de politica monetaria y actia como administrador de los organismos. Desde el
periodo comprendido después de la Segunda Guerra Mundial hasta principios de los
afios 70, su cooperacion se centrd en la aplicacion y la defensa del sistema de Bretton
Woods. Ademés, es responsable de la coordinacion de los Bancos Centrales,
especialmente de los paises ricos y elabora importantes estadisticas acerca de los
mercados financieros internacionales de capitales. Debemos destacar otras funciones del
BPI, entre las que destacan:

e Agente bancario en determinados acuerdos internacionales de cambio, como en

la etapa del Sistema Monetario Europeo, que precedio a la creacion del euro.

e Se trata de un lugar importante para la elaboracion de normas financieras y

bancarias que los paises incorporan posteriormente a su legislacion nacional.

e Proporciona financiacion de emergencia para apoyar al sistema monetario

internacional cuando es necesario.

e Importante papel en los sistemas de liquidacion/entrega de las transacciones

financieras, cuestion importante para la implantacién del ITC.

A pesar de ser la institucion més poderosa en el &mbito de las finanzas internacionales,
principalmente en el mercado de cambio, tiene determinados aspectos negativos para la
recaudacion del impuesto: no estan presentes todos los paises del mundo (especialmente
los del Sur, donde se encuentran algunos de los importantes centros financieros como
Singapur y Hong Kong); destacan los problemas de democracia, ya que retne a los
Bancos Centrales que son independientes de los gobiernos y no a los Tesoros, que son
instancias politicas que representan a los gobiernos. Finalmente,, no tienen

competencias en el campo del desarrollo.

Podemos concluir que no existe ninguna institucion que cumpla las tres caracteristicas
basicas mencionadas anteriormente: la negociacion de un tratado internacional, la
definicion de normas tecnicas necesarias para la implantacion del impuesto y la

distribucion de los ingresos entre los paises.

Existen diferentes enfoques sobre este tema: los mas reformistas dicen que hay que

confiar esta funcion a las instituciones ya existentes, principalmente el FMI y el BM. El




problema es que, como estan tan desprestigiadas por sus errores y por los grandes
sacrificios que impusieron a los ciudadanos de los paises en los que han aplicado sus
normas a cambio de la obtencion de préstamos, antes es condicion necesaria reformarlas
para democratizarlas. Los mas radicales lo definen como imposible o irrealizable, pero
la principal desconfianza tienen que ver con que el impuesto pueda ser gestionado con
justicia y dedicar el dinero recaudado a cubrir las necesidades insatisfechas de los méas
pobres y existe falta de credibilidad a que sean las administraciones tributarias y los
bancos centrales de los paises los que recauden a escala nacional, con ayuda del Banco
de Pagos Internaciones (BPI) el monto del impuesto y que después sean el FMI y el BM
los que perciban el volumen del impuesto y lo integren dentro de los presupuestos para
ayudar al desarrollo o reforzar su capacidad de intervencion contra los especuladores.

Esta cuestion suscita numerosas criticas a la implantacion del impuesto, por lo que se
necesitaria la creacion de una institucion financiera internacional “ad hoc”, en el seno de
las Naciones Unidas o la modificacién de las bases de alguna ya existente, para hacer
posible su implantacion. Adicionalmente, seria necesario el desarrollo de una estrategia
que implicase a todos los organismos internacionales, junto con los bancos y entidades
financieras nacionales en el desarrollo de esta nueva tasa, reflejando que el sector
financiero es capaz de contribuir de forma efectiva a la creacion de una tasa realmente

global, asi como a la mejora de la sociedad internacional.

11. ;EN CUANTO SE ESTIMA SU RECAUDACION?

El célculo de la recaudacion fiscal derivada del impuesto es un dificil ejercicio, ya que
se carece de experiencia previa para guiarse. Subyace una idea generaliza basada en la
reduccion de las transacciones cambiarias a raiz de la implantacion del ITF, hecho que
se centra en el objetivo principal del impuesto, ya que a menores transacciones, menor

es la especulacién.

Debemos tener en cuenta que con la aplicacién del gravamen, surgen las hipotesis sobre
el fraude y la evasion fiscal (creceran con la aplicacion del impuesto) y la sensibilidad
que tenga el volumen de transacciones al impuesto planteado (a mayor nivel de

impuesto, mas agresiva sera la reduccion de transacciones).




El fraude fiscal es aquél cometido en contra de la Hacienda Publica, que consiste en el
incumplimiento deliberado de la ley, bien en forma de evasion fiscal o de cualquier otra
irregularidad que tenga como consecuencia un beneficio no declarado o ilicito, que
conlleve consecuencias fiscales. La evasion fiscal puede derivarse de nuevos productos
financieros o de la deslocalizacion hacia un pais que no aplique el impuesto,

principalmente hacia un paraiso fiscal.

A pesar de que el ITF parece poseer la fuerza necesaria para incrementar
significativamente los ingresos tributarios procedentes del sector financiero, podria
implicar ciertas alteraciones negativas sobre el PIB, al reducirse el volumen de
transacciones en el mercado. Es necesario tener bien presentes dos aspectos que se
complementan: por un lado, el impuesto provocard un aumento del coste de la
transaccion inicial y por otra parte, es importante analizar la reaccion de los operadores
sobre estos movimientos al alza, ya que pueden ser mas o menos intensas. Con el fin de
evitar el riesgo de deslocalizacion, es necesario coordinar las decisiones tanto a nivel de
la UE, para asi evitar la fragmentacion del mercado Unico, como en el ambito

internacional, cooperando con los miembros del G-20.

Segln palabras de la Comisién Europea®’, explicadas en la Directiva 2011/9/CE, “a fin
de hacer frente a los riesgos existentes asociados a la reaccion del mercado y al impacto
sobre el crecimiento, el ITF se ha concebido de forma que incluya caracteristicas
especificas destinadas a atenuar los efectos econdémicos y la incidencia del impuesto, las
eventuales estrategias de evasion, asi como los riesgos de deslocalizacion”. Citaremos

algunas de dichas caracteristicas:

v' Es necesario un amplio ambito de aplicacion, englobando los productos,
operaciones, tipos de negociacién y operadores financieros, ademas de las operaciones
que se den en un mismo grupo financiero.

v" Principio de residencia, es decir la imposicion ha de efectuarse en el Estado
miembro en el que se encuentren los operadores financieros, con independencia del

lugar donde se lleve a cabo la transaccion. Con ello se garantiza el pago del impuesto.

%', Comisién Europa; propuesta del Directiva del Consejo (Bruselas 28.09.2011) relativa a un

sistema comun del impuesto sobre transacciones financieras y por la que se modifica la
Directiva 2008/7/CE.




v" Principio de emision, lo que significa que una transaccion tributara, cuando y
donde se lleve a cabo, si se trata de un instrumento financiero emitido en uno de los
Estados miembros participantes.

v Unos tipos impositivos adecuados con el objetivo de minimizar los efectos sobre
los costes de capital en aquellas inversiones no financieras.

v' La no aplicacion del impuesto a aquellas transacciones realizadas en los
mercados primarios, tanto de valores (acciones, obligaciones) —para no mermar la
obtencion de capital por parte de las administraciones publicas y las empresas- como de
divisas.

v" Se excluyen, asi mismo, tanto aquellas actividades de préstamo y empréstito de
las familias, las empresas o las entidades financieras, como las actividades financieras
habituales (préstamos hipotecarios u operaciones a largo plazo).

v" Con el objetivo de que esta Directiva no influya en la refinanciacion de las
entidades financieras, en los instrumentos de politica monetaria y en la gestion de la
deuda publica, no se gravaran las transacciones realizadas con el Banco Central
Europeo y los bancos centrales nacionales, con la Facilidad Europea de Estabilizacion
Financiera (EFSM), el Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM) y con la UE.

Segun datos procedentes de la CE, se estima que la tasa genere unos ingresos anuales de
30.000 a 35.000 millones de euros, de los que unos 5.000 millones le corresponderan a

Espana.
» Capacidad recaudatoria

Los Jefes de Estado y de Gobierno se reunieron los dias 22 y 23 de noviembre de 2012
en Bruselas, en una reunién extraordinaria del Consejo Europeo, con el objetivo de

acordar el Marco Financiero Plurianual (MFP) para el periodo 2014-2020.

El MFP describe, en términos financieros, las prioridades politicas de la Unién Europea
para un periodo minimo de 5 afios, estableciendo los importes maximos anuales de los
gastos de la UE en su conjunto para las principales categorias de gasto. Con ello, se
garantiza que éstos evolucionen de manera ordenada dentro de los limites de los

recursos propios en linea con los objetivos de la politica de la Unién.

Una de las novedades del MFP 2014-2020 es la revision del sistema de financiacion via

recursos propios, consiguiéndose de esta forma una reduccién de las contribuciones




directas de los presupuestos de los Estados miembros. Este nuevo sistema estaria basado
en un ITF y una modificacion del Impuesto sobre el valor afiadido (IVA). Los nuevos
recursos propios financiarian parcialmente el presupuesto de la EU y podrian sustituir
por completo el complejo sistema actual, basado en el IVA, y reducir la magnitud del

recurso con origen en el Producto Interior Bruto (PIB).

Centrandonos en el ITF, como cualquier otro impuesto, contribuiria, como cualquier
otro impuesto, a las finanzas publicas, de tal forma que una parte de sus ingresos
podrian dedicarse al presupuesto de la UE y otra parte ayudaria a financiar a los Estados
miembros, fomentando el crecimiento y el empleo, en este mismo sentido no estaria tan

alejado de la finalidad perseguida por Tobin.

Segun las primeras estimaciones de la Comision se establece que los ingresos
recaudados por el impuesto se moverian entre los 30.000 y 35.000 millones de euros al
afio en el conjunto de los Estados miembros adheridos, siempre en el caso de que la
propuesta original referente a la EU-27 se hubiera aplicado a la EU-11. Sin embargo,
teniendo en cuenta las modificaciones experimentadas respecto a la Propuesta Directiva
2011/0261, del 28 de septiembre- en concreto, el hecho de que la emision de
participaciones y acciones de organismos de inversion colectiva de valores mobiliarios
(OICMV) vy fondos de inversion alternativos (FIA) no se consideren ya una transaccion
del mercado primario y los mecanismos de lucha contra la deslocalizacion del impuesto
basados en el principio de residencia sean reforzados con el principio de emision- las
primeras estimaciones indican que los ingresos derivados de impuesto podrian situarse

en torno a los 31.000 millones de euros al afio.

El destino de los fondos recaudados con el ITF se encuentra pendiente de determinar
actualmente. En el Consejo Europeo celebrado a principios de febrero de 2013 se invito
a los Estados a que estudiaran la posibilidad de que los ingresos recaudados formaran

parte de un nuevo recurso propio para el presupuesto de la UE.

Las estimaciones proporcionadas por el Consejo dependian de la posterior reaccion de
los mercados a la aplicacion del impuesto. Asimismo, se espera que la introduccion del
gravamen tenga un impacto significativo en los mercados afectados, al exponer, tanto a

las instituciones financieras como a sus clientes, a diversos niveles de tributacion.




Es la propia Comision la que asume que la aplicacion del ITF daré lugar a una respuesta
en el comportamiento de los mercados y que la rentabilidad de algunas transacciones se
verd afectada por la introduccion del mismo. Se prevé que determinadas practicas
habituales de los mercados (como las operaciones de alta frecuencia) pueden resultar
ineficientes desde un punto de vista econémico y otras requeriran modificaciones para
su subsistencia. Por otra parte, los voliumenes negociados sobre valores emitidos por los
Estados miembros participantes sufriran una fuerte contraccion, lo que se traducira en
una reduccion de la liquidez de los mercados. Ademas, el impuesto repercutird
negativamente sobre la rentabilidad empresarial, al capturar las operaciones de
cobertura de la actividad desarrollada por entidades no financieras. Los fondos de
pensiones y de inversion también se veran fuertemente impactados por el impuesto, lo
que previsiblemente se traducira en una reduccion de la gestion activa de las inversiones

sobre estos productos financieros.

Segun la destacada consultoria KPMG, algunas de las reacciones esperadas de los

distintos operadores de los mercados ante la introduccion del impuesto podrian ser:

- Las entidades financieras fuera del ambito de aplicacion territorial del impuesto
evitardn operar con contrapartes establecidas en Estados miembros participantes y
productos emitidos en los mismos.

- Se produciran modificaciones en los términos y condiciones contractuales de un
gran numero de operaciones.

- La emision de deuda (tanto publica como privada) llevara implicitos los costes
del impuesto, lo que supondra una traslacion hacia otras formas de financiacion.

- Los fondos de inversion establecidos en los Estados miembros participantes que
inviertan en valores fuera del ambito de aplicacion territorial del impuesto se veran

incentivados a deslocalizarse.

12.EL DESTINO DE LOS FONDOS

Como ya hemos comentado, se estima que los recursos derivados de la implementacion
del ITF represente una cantidad muy importante a pesar de las posibles limitaciones e
impacto sobre los mercados, si bien su distribucion se encuentra pendiente de

determinar.




La propuesta de James Tobin de utilizar este dinero para reforzar el presupuesto del

FMI y del Banco Mundial no ha sido acogida con éxito por las ONG.

Si echamos un vistazo a las conclusiones sobre el Marco Financiero Plurianual® 2014-
2020, se hace un llamamiento a todos los Estados miembros participantes en la
cooperacion reforzada —hablaremos de ella méas adelante- a que se estudie si dicho
impuesto podria utilizarse como base para crear un nuevo recurso propio de la Union
Europea. Se contempla destinar los recursos a tres objetivos esenciales: lucha contra la
pobreza en los 11 paises del Marco de la Cooperacion Reforzada (MCR), la lucha

contra la pobreza a nivel internacional y la lucha contra el cambio climatico.

Lo que no cabe duda es que los fondos recaudados son una pieza clave para reducir los
efectos de la crisis, financiar bienes publicos globales, como la salud o la educacion y

cumplir con los compromisos internacionales.

El 50% del monto recaudado se podria utilizar para atender las necesidades sociales. En
el caso espafiol cabe sefialar los programas de lucha contra la pobreza, los cuales
servirian para compensar los recortes y la eliminacion de medidas y mecanismos de

proteccidn social que hasta el momento protegian a la poblacion vulnerable.

Como argumento, en el afio 2013, Espafia contaba con 12,5 millones de personas en
situacion de pobreza, 6 millones de personas desempleadas. Al mismo tiempo que los
ciudadanos sufrian recortes y el aumento de la carga fiscal, 1 d cada 3 euros de los
Presupuestos del Estado se destinaron a pagar la deuda y se nacionalizé a 5 bancos que
fueron rescatados con dinero publico. Existe un importante aumento de la desigualdad a
raiz de la crisis — el indice de Gini*® aumenté casi un 10% en solo los dos primeros afios
de depresion. Ademas, la acusada ralentizacion de la actividad econémica unida al
desempleo dio lugar al mayor aumento de desigualdad desde que se dispone de
informacion anual sobre los ingresos de los hogares. Si no se producen cambios

significativos en la politica social 18 millones de personas podrian vivir en la pobreza

% _Marco Financiero Plurianual: Plan de gasto plurianual de la UE segin el cual se establecen
los limites de gasto y las prioridades de la UE. Se emite con una vigencia de 7 afios.

% Este coeficiente es una medida de concentracion del ingresol entre los individuos de una
region, en un determinado periodo. Esta medida esta ligada a la Curva de Lorenz2. Toma
valores entre 0 y 1,donde 0 indica que todos los individuos tienen el mismo ingreso y 1 indica

que sélo un individuo tiene todo el ingreso.




en 2022. Es por ello, que el objetivo de estos recursos no es otro que ayudar a revertir la

desigualdad y disminuir la pobreza.

Como se ha mencionado a lo largo del texto, el segundo objetivo que se espera
conseguir con el impuesto es el de ayudar al desarrollo de los paises mas pobres.
Aunque Tobin no hizo demasiado hincapié en él, alcanz¢ vital importancia tras los

movimientos antiglobalizacion y la presencia de la asociacion ATTAC.

Segun la UNCTAD (Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Comercio y el
Desarrollo) se podrian recaudar 720.000 millones de dolares a repartir a partes iguales
entre los gobiernos recaudadores y los mas pobres. Ademas, el PNUD (Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo) estima que con un 10% del monto recaudado se
podrian cubrir algunas de las necesidades basicas: permitiria prestar atencion primaria a
toda la poblacién, se eliminarian las formas graves de malnutricion y se podria
suministrar agua potable a todo el mundo. Adicionalmente, con s6lo un 3% del importe
recaudado la tasa de analfabetismo entre la poblacion adulta se reduciria a la mitad.

En el afio 2008 se constituyo el primer Grupo de Tareas sobre el Desfase en el logro de
los Objetivos de Desarrollo del Milenio*’(ODM, cuya misién es medir los avances en el
cumplimiento de los compromisos de fortalecer la asistencia oficial para el desarrollo,
mejorar el acceso de las exportaciones de los paises en desarrollo y el acceso de éstos a

medicamentos esenciales y a precios asequibles, asi como a las nuevas tecnologias.

Hace 40 afos, las Naciones Unidas adoptaron una medida en la que se animaba a los 22
paises mas ricos del mundo agrupados en el seno de la OCDE a dedicar el 0,7% de su
PIB a la ayuda publica al desarrollo. Este objetivo en pocos momentos se cumplio. En
2012 varios paises, entre los que destacan algunos miembros de la Union Europea (UE),
alcanzaron esta meta propuesta por las Naciones Unidas, entre ellos destacan
Dinamarca, Luxemburgo, Paises Bajos y Suecia. Ademas. Ademdas en este afio

%0 Los Objetivos de Desarrollo del Milenio son ocho propésitos acordados internacionalmente

sobre el objetivo de mejorar las vidas de millones de personas en el mundo. En la consecucion
de éstos, participan los 193 Estados Miembros de las Naciones Unidas. El plazo limite para
alcanzarlos es el afio 2015. La Declaracion del Milenio de las Naciones Unidas firmada en
septiembre de 2000, compromete a los dirigentes mundiales a luchar contra la pobreza, el
hambre, la enfermedad, el analfabetismo, la degradacion del medio ambiente y la

discriminacion contra la mujer.




aumentaron sus presupuestos de ayuda Austria, Islandia, Nueva Zelandia, la Republica

de Corea y Suiza.

La prolongada crisis econdmica y financiera que estamos viviendo ha debilitado la
cooperacion internacional para el desarrollo. En el afio 2010 la asistencia oficial para el
desarrollo (AOD)* disminuy6 por primera vez en muchos afios, al mismo tiempo que
aumentaron las medidas comerciales proteccionistas. Aunque se ha progresado en la
consecucion de los objetivos, existe una amplia brecha entre los paises en desarrollo y
los paises desarrollados. En 2012, la AOD neta derivada de los paises desarrollados fue
de 125.600 millones de dolares, que representa el 0.29% de ingresos nacionales brutos
combinados de todos los paises donantes. Se produjo un descenso del 4% en términos
reales con respecto a 2011, que ya era un 2% inferior a los datos de 2010. Este
decremento se deriva de la crisis econdmica y financiera y de los problemas de la zona
euro, que han obligado a muchos gobiernos a llevar a cabo medidas de austeridad y a
reducir el presupuesto dedicado a la deuda externa. A pesar de esto, la AOD neta
(descontada la amortizacion de la deuda) aumentd en 9 de los 24 paises que forman
parte del Comité de Asistencia para el Desarrollo (CAD) de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE). Las ayudas mas numerosas en el

ultimo afio han provenido de Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, Francia y Japon

La AOD esta cayendo considerablemente entre los principales paises donantes y los
paises europeos. EI Grupo de los 7 paises méas industrializados contribuy6 al 70% de la
AOD del CAD (un 75% en 2005). La asistencia CAD-Unién Europea se sitda en sus
niveles mas bajos desde 2001 (51%), si bien estdn aumentando las ayudas de aquellos

paises no pertenecientes al CAD*.

" La Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD) consiste en préstamos realizados en condiciones
concesionarias (con un componente de donacion de al menos el 25%, calculado a una tasa de
descuento del 10%) y donaciones otorgadas para promover el desarrollo econémico y el
bienestar en paises y territorios incluidos en la lista de destinatarios de AOD del CAD.

2 Los paises que forman parte del Comité de Asistencia para el Desarrollo (CAD) son
Australia, Austria, Bélgica, Canada, Republica Checa, Dinamarca, Finlandia, Francia,
Alemania, Grecia, Islandia, Irlanda, Italia, Japén, Republica de Corea, Luxemburgo, Paises
Bajos, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal, Espafa, Suecia, Suiza, Reino Unido, Estados Unidos

e instituciones de la Union Europea.




13.EJEMPLOS DE LA APLICACION DEL IMPUESTO SOBRE
TRANSACCIONES FINANCIERAS EN OTROS PAISES

Son ocho los paises que en la actualidad cuentan con un impuesto de esta naturaleza:
Belgica, Chipre, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Polonia y Reino Unido.
Adicionalmente, podemos afiadir otros paises como Suecia o Estados Unidos que
tuvieron un impuesto de estas caracteristicas, pero que en la actualidad ha sido

eliminado.

Los impuestos establecidos en cada uno de estos paises suponen una variante del
impuesto sobre transacciones financieras, disefiado para la consecucién de objetivos
econdémicos y politicos propios de cada pais. La duracion en el tiempo de la gran
mayoria (a excepcion de Francia que lo acaba de instaurar) ponen de manifiesto la
complejidad de los mismos y nos hace pensar sobre la variante que actualmente se ha
presentado, ante el nuevo rumbo que debe tomar el asunto debido a la falta de
unanimidad a nivel europeo. A modo de resumen, concluimos que dada la dificultad
para separar la persona responsable del pago y la que efectivamente soporta el coste del
mismo, encontramos diversos casos segun el pais estudiado. Paises como Francia o
Grecia optan por repartir responsabilidades entre los distintos intervinientes, mientras

que otros, como Irlanda o Polonia las depositan en su totalidad en una Unica persona.

Respecto a la parte de la transaccion gravada, la mayor parte de los paises optan por
someter a tributacion s6lo a una de las partes, principalmente la parte compradora —
mencionamos a Grecia como excepcion-, y apenas encontramos paises que sometan a

tributacion a las dos partes de la transaccion.

Por otro lado, encontramos paises que han definido de forma amplia los elementos que
estan sometidos a gravamen —como Bélgica- y otros que han sido méas concretos y han
decidido someter a tributacion determinados productor financieros, como es el caso de

Francia, Reino Unido e Irlanda.

En cuanto al ambito de aplicacion territorial, observamos que la mayor parte de los
paises centran su atencion en el lugar de realizacion de la transaccion, la localizacion de
las partes o de los intermediarios financieros, siendo pocos los paises que tengan en

cuenta los tres aspectos simultdneamente.

&



La gran mayoria de los paises estan de acuerdo en determinar la base imponible sobre el
precio de la transaccion, si bien encontramos una gran variedad de tipos impositivos

entre unos paises y otros.
Pasamos a analizar las variantes del ITF en los distintos paises.
e BELGICA

Beélgica decidié implantar el ITF en 1913. Recae sobre todo tipo de valores publicos
negociados en mercados secundarios belgas con la intervencion de algin intermediario
financiero del pais y, al menos una de las partes que intervienen en la transaccion debe
ser residente en Bélgica. Existen determinadas exenciones en aquéllas transacciones
realizadas por no residentes en el pais. La carga tributaria también recae sobre el

reembolso de determinadas participaciones en SICAV’s.

La base imponible la forma el precio de compra o venta, reducido por el importe de la
comision satisfecha por la intermediacion. En el reembolso de participaciones en

SICAV s sujetas al impuesto, la base imponible sera su valor neto.

El tipo impositivo depende del producto que se negocie. Asi, se diferencian distintos

niveles:

- Para las acciones de sociedades de inversion, certificados de determinados
fondos de inversion, bonos de deuda publica y bonos nominativos o al portador, siendo
el maximo establecido por transaccion 650 euros, se aplica una tasa del 0.09%.

- En la transmision de participaciones en SICAV’s, se aplica un tipo de 0.65%.
con un importe méximo de transaccion de 975 euros (entre el 1 de agosto de 2012 y el
31 de diciembre de 2014 se eleva el tipo aplicable a estos productos al 1% y el importe
méaximo a 1.000 euros).

- para cualquier otro tipo de valores negociables el tipo impositivo es del 0.22%
con un importe maximo de transaccion de 650 euros (entre el 1 de agosto de 2012 y el
31 de diciembre de 2014 se eleva el tipo al 0.25% y el importe maximo por transaccion

a 750 euros).

A pesar de que el impuesto recae sobre las partes intervinientes en la operacion, el
responsable de su recaudacion y posterior ingreso en el Tesoro es el intermediario

financiero que medie en la transaccion. Por ello, es él quien deberd presentar la

|



declaracion correspondiente, asi como ingresar el monto recaudado dentro del mes
siguiente al que tiene lugar la transaccion. Asimismo, tienen la obligacion de conservar
la informacion relativa al impuesto durante un periodo de 6 afios, ante posibles
requerimientos por parte de la administracion. En el caso de no cumplir con la
obligacion de ingresar las cantidades en el plazo establecido, se devengaran intereses de

demora, al mismo tiempo que pueden conllevar a la imposicion de sanciones.
e CHIPRE

El impuesto sobre las transacciones financieras fue implantado en Chipre en 1963 y
recae unica y exclusivamente sobre la emision y transmision de valores. Existen algunas
exenciones, como las operaciones de venta de valores cotizados en algin mercado

organizado oficial.

La base imponible sobre la que se calcula el impuesto es el precio de la transaccion, a la
que se aplica un 0.15% sobre los primeros 170.860 euros y un 0.2% al exceso sobre
dicho importe, con un importe maximo a pagar de 17.086 euros. En transacciones en las

gue no se pueda determinar un precio fijo, el importe del impuesto es de 14.17 euros.

El comprador constituye tanto el sujeto pasivo, como la persona sobre la que recae
finalmente el impuesto, salvo acuerdo distinto en el contrato. Por ello, es el comprador
el que tiene que presentar el contrato en la oficina liquidadora y abonar el impuesto
dentro de los 30 dias siguiente a que se firme el mismo. La falta de presentacion y
posterior liquidacion del impuesto puede dar lugar a una sancion que varia dependiendo
del tiempo transcurrido desde que debia haberse liquidado el mismo y de su importe,
generalmente asciende a un 20% del impuesto correspondiente.

e FINLANDIA

En el caso de Finlandia, el ITF se encuentra en vigor desde 1996 y esta limitado a la
transmision de determinadas acciones en compaifiias finlandesas, sin que resulte de

aplicacion a la transmisién de bonos o participaciones en fondos de inversion.

La aplicacion del mismo esta condicionada a que alguna de las partes de la transaccion
—comprador o vendedor- sea residente fiscal en el pais o se trate de una sucursal de

determinadas instituciones financieras en Finlandia.




Entre sus exenciones, destacan las transmisiones de valores realizadas en mercados

organizados.

La base imponible est4 formada por el precio de venta —aunque también puede formar
parte de la misma cualquier otra contraprestacion acordada-, a la que se aplica un tipo

impositivo del 1.6%.

El adquirente, que es quien soporta el impuesto, es el responsable de su pago, aunque en
algunas circunstancias puede ser recaudado por el mediador en el caso de que
intervenga en la operacion. Asimismo, el adquirente debe presentar una declaracién
para liquidar el impuesto y la falta de presentacion de la misma puede dar lugar a la
imposicion de una sancién del 50% sobre el impuesto.

e GRECIA
En Grecia, el ITF se implantd en 1998 y ha sido recientemente modificado en 2011.

Las transacciones financieras gravadas por este impuesto son la transmision de acciones
de entidades griegas o extranjeras que coticen en algin mercado organizado griego —o
en cualquier mercado organizado extranjero cuando el vendedor sea residente en
Grecia- que se efectle hasta el 31 de diciembre de 2012. El tipo impositivo es una tasa
fija del 2% y hasta el 31 de diciembre de 2012 la base imponible estaba formada por el

precio de venta.

A pesar de ser un impuesto que recae sobre el vendedor, debe ser liquidado con caracter
mensual por el intermediario y debe ser satisfecho por la compafiia Hellenic Exchange
S.A. Cuando se trata de acciones cotizadas en un mercado extranjero, seré el vendedor

el encargado de liquidar y pagar el impuesto.
o IRLANDA
En Irlanda, el impuesto sobre las transacciones financieras existe desde 1999.

Su funcion es gravar la ejecucion de contratos de venta llevada a cabo en el pais o
relativo a algun bien establecido en él. Existen un gran numero de exenciones entre las
que destacan las transferencias de acciones derivadas de un proceso de reestructuracion

(siempre que se cumplan determinados requisitos), las que no se ejecuten a través de




documento legal, las transferencias de valores de deuda publica o valores emitidos por

la UE Yy las participaciones en instituciones de inversion colectiva.

La base imponible se calcula por el mayor de dos: el valor de mercado del bien
transmitido o la contraprestacion pagada, a la que se aplica un tipo fijo —una horquilla

del 1% y el 6% dependiendo de la naturaleza del activo transmitido.

Por ultimo, el impuesto se liquida mediante auto-liquidacion del adquirente quien es a

su vez el responsable del pago del mismo.
e POLONIA

Desde el afio 2000 se encuentra en vigor un impuesto sobre la transmision de los
derechos de propiedad, en el que se incluyen acciones de sociedades polacas y
derivados. Para que se lleve a cabo el devengo del impuesto es necesario que la
operacion se ejecute en Polonia o que aun ejecutandose fuera del pais, el comprador este

establecido en Polonia.

Si la operacion esté sujeta a otro impuesto como el IVA para alguna de las dos partes
intervinientes —independientemente de que se encuentre exenta no- estard exenta de este
impuesto. Existen otras exenciones como las transmisiones de bonos del Estado polaco,
las operaciones efectuadas en mercados organizados y las ventas realizadas a través de

empresas de inversion.

La base imponible la constituye el valor de mercado, a la que se le aplica un tipo del
1%.

La persona sobre la que recae el impuesto es el comprador quién, en el caso de que la
operacion se ejecute sin intervencion de notario, también es responsable de su
liquidacion mediante el correspondiente modelo y de su ingreso en el Tesoro; si

interviene el notario sera él el responsable de su presentacion e ingreso.

e SUECIA

En enero de 1984 Suecia introduce una tasa del 1% sobre la compraventa de acciones
(0.5% sobre la compra y otro 0.5% sobre la venta)*® y opciones sobre acciones,

aplicable a todas las operaciones. La tasa se duplica en 1986. EIl gravamen era pagado

*  Esta tasa era del 1% en las opciones sobre acciones (un 1% adicional si ésta era ejercitada).




por los servicios de intermediacion suecos en las operaciones en las que participaban
tanto clientes nacionales como extranjeros*. En 1989 se empiezan a gravar las
transacciones de valores de renta fija (pUblica y privada) a los tipos del 0.02%-0.03%,
dependiendo del periodo de vencimiento del titulo (vencimiento maximo de 90 dias a
cinco 0 mas afios). Como consecuencia del impuesto, a nivel nacional se confirma un
desplazamiento de la actividad financiera hacia el extranjero, asi como un descenso en
la negociacion de titulos de deuda publica suecos, como resultado de la fuga de
capitales de los inversores hacia otros activos no gravados con la tasa. En 1990 mas de
la mitad de todas las operaciones con acciones de Suecia se habia trasladado a Londres;
tan sélo durante la primera semana que se impuso sobre el mercado de bonos, el
volumen de transacciones se desplomo un 85%; el comercio de futuros se derrumbo un
98% y las opciones de comercio se paralizaron. Finalmente, el experimento fue tan
negativo, no solo para el mercado sino para las arcas publicas, que Suecia decidid
eliminar dos impuestos: el que gravaba lo renta fija en 1990 y el aplicable al resto de

activos en 1991.

e GRAN BRETANA

Desde 1974, Reino Unido establecié un impuesto sobre los contratos de transmision,

depdsito y liquidacion de acciones, derivados y préstamos convertibles en el pais.

Nos encontramos con algunas exenciones para los derivados liquidados en efectivo, asi
como para las transacciones efectuadas por determinadas intermediarios financieros
cuando la transaccion se lleve a cabo en un mercado organizado o verse sobre el valor

gue normalmente es negociado en un mercado organizado.

Se aplica un 0.5% sobre el precio de transmision acordado, incrementandose hasta un

tipo del 1.5% para las transmisiones a depositarios y liquidadores no europeos.

El adquirente es el sujeto pasivo y sobre él recae el costo del impuesto. Por ello, debera
liquidar e ingresar el monto correspondiente al Tesoro, al mismo tiempo que el

mediador notifica del hecho a la administracion tributaria.

* _En el caso de que las dos partes que intervienen en la operacién eran no residentes, se
aplicaba s6lo en transacciones de activos registrados en sistemas de compensacion y liquidacion

SUecos.




e FRANCIA

En agosto de 2012 Francia decidio llevar a cabo su propia versiéon del impuesto sobre

las transacciones financieras, ante la falta de un acuerdo unanime de la UE.
El impuesto se aplica a tres tipos de transacciones financieras:

- se grava la adquisicion onerosa de acciones o valores similares* representativos
de capital —directamente o mediante contratos derivados que den lugar a la transferencia
del subyacente para una de las partes- admitidos a negociacion en un mercado oficial de
valores, emitidas por una compafiia francesa cuya capitalizacién bursatil exceda de
1.000 millones de euros a 1 de enero del afio en que se da la transaccion, siempre y

cuando tenga lugar la transmision juridica de la titularidad.

La normativa del impuesto francés incorpora algunas exenciones sobre la transmision
de estos valores a efectos de no penalizar aquellas operaciones meramente
especulativas, como las emisiones de valores del mercado primario, las transacciones
efectuadas por los depositarios y liquidadores centrales en el ejercicio de su actividad,
las llevadas a cabo por los creadores de mercado?®, los contratos de liquidez concluidos

directamente con el emisor de acciones, las operaciones intra-grupo®’, las compras

> Se refiere a acciones de todo tipo tales como acciones ordinarias, preferentes, certificados de
participacion en beneficios, etc. Ademas, se incluyen otros valores que den o puedan derivar
derechos econdmicos y de voto como los certificados de derecho de voto, asi como los bonos.

% Se entiende por actividades de creacion de mercado las efectuadas por empresas de
inversion, instituciones de crédito o entidades extranjeras o locales que son miembros de las
plataformas de negociacion realizadas (i) de manera simultanea sobre la cotizacion de un
determinado valor, con un precio de compra y de venta competitivo y sobre un volumen
comparable, con la finalidad de inyectar liquidez de forma regular y permanente al mercado, (ii)
en el contexto de su actividad normal, mediante la ejecucién de 6rdenes de sus clientes 0 en
respuesta a las solicitudes de compra y venta de sus clientes y (iii) para la cobertura de las
posiciones adoptadas de acuerdo con (i) y (ii) anteriores.

4 Se incluyen como transacciones intra-grupo: las llevadas a cabo entre entidades
pertenecientes a un mismo grupo econémico en el sentido del articulo L233-3 del Cédigo de
Comercio francés; las realizadas entre las entidades pertenecientes a un mismo grupo de
consolidacion fiscal de acuerdo con el articulo 223 del Codigo tributario francés; la

transferencia de titularidad derivada de una fusion, aportacion o escision que cumpla los




relacionadas con sistemas de ahorro de empleados, los bonos convertibles —no su
conversion-, asi como las transmisiones temporales de determinados valores (se
incluyen los pactos de recompra —“repos” y los préstamos de acciones sobre los

mismos).

La base imponible esta formada por el precio pagado, el precio incluido en el contrato;
en el caso de no incluir ninguno, se tomara el valor de cotizacion de las acciones a cierre
en el centro financiero de mayor importancia en términos de liquidez del dia precedente
a aquél en el que tenga lugar la transaccion. En el caso de que existan numerosas
cotizaciones de un valor determinado, se tomara de referencia la del mercado donde se
admitio a negociacién por primera vez. En el caso de los contratos derivados, la base
imponible la constituye el precio de ejercicio o el precio acordado para la conversion en

el caso de bonos convertibles.

El tipo impositivo que se aplica es el 0.2% y se devenga el primer dia del mes siguiente
al que tiene lugar la transaccion. Asimismo, deberd ser satisfecho por la entidad
financiera que intervenga por el lado del comprador —francesa o no- que se encargue de
llevar a cabo la orden de compra o, en su defecto, la custodia de las acciones del

comprador.

El depositario central de valores franceses, que en la mayoria de los casos es Euroclear,
es el encargado de centralizar la recaudacion del impuesto, presentando y pagando la

cuantia a las autoridades fiscales francesas.

- un segundo hecho imponible del impuesto lo forman las operaciones Ilamadas de
alta frecuencia sobre acciones llevadas a cabo a través de sistemas automaéticos de
procesamiento, entendiendo como tales aquéllas cuyas 6rdenes de cancelacion o
modificacion una vez han sido cursadas —y antes de su ejecucion- representan mas del
80%. El impuesto se calcula sobre la cantidad cancelada que exceda de dicho

porcentaje.

Asimismo, s6lo estaran sujetas al impuesto aquellas operaciones de alta frecuencia que

sean llevadas a cabo por entidades establecidas en el mercado francés.

requisitos para beneficiarse del régimen de neutralidad establecido en los articulo 2102-210B del

Cadigo tributario francés.




El tipo impositivo sera del 0.01% vy el sujeto pasivo responsable de su liquidacion y

pago es la entidad que realiza la transaccion.

- finalmente, se encuentran sometidas a tributacion las suscripciones de “Credit
Default Swaps o CDRs” sobre bonos de deuda soberana de paises miembros de la UE,
por diferentes motivos de los de cobertura de riesgo del inversor, siempre que el
suscriptor sea una persona fisica residente en Francia o una empresa establecida en este

pais.

La base imponible esta formada por el valor nocional de contrato, al que se le aplica un
0.01%.

En este caso, el impuesto recae sobre el beneficiario del contrato, obligado a su

liquidacion e ingreso.

En los primeros meses de 2012 se han recaudado 250 millones de euros de los 500
millones inicialmente previstos. Bertrand de Saint Mars, delegado general de la
Asociacion Francesa de los Mercados Financieros, explico los malos resultados debido
a que “muchos inversores extranjeros, por miedo a este impuesto nuevo y complejo, han
preferido no adquirir las grandes acciones francesas 0 se han decantado por productos

derivados que replican el producto real sin verse sometidos a la tasa”.

Este impuesto a nivel nacional deberia ser sustituido en 2015 por uno a nivel europeo,

adoptado por la mayoria de los paises de la Unién Europea.

Adicionalmente a estas medidas, debemos destacar el avance de Italia y Portugal, que

también han impulsado sus propias tasas sobre las transacciones a nivel nacional.

Italia introdujo un ITF el 1 de marzo de 2013. Se pretende gravar las operaciones de
compra sobre valores italianos, asi como la suscripcion de contratos derivados sobre los
mismos, con independencia de la residencia de las partes y del lugar desde el que se
ejecute la transaccion. El tipo impositivo aplicable es de 0,22%, reduciéndose a la mitad
en aquéllas transacciones ejecutadas en mercados organizados o mediante sistemas
multilaterales; en el caso de los derivados, se determina un méximo de tributacion de
100 euros por transaccion si el valor nocional es superior al millon de euros. En el caso

de que fuese mayor, se estableceria un impuesto maximo.




A continuacion se incluye una tabla en la que, a titulo representativo, se resumen los
distintos impuestos sobre transacciones financieras aplicados en los distintos paises, que

nos pueden servir de ejemplo para la futura implantacion de un impuesto sobre las
transacciones financieras a escala internacional.




TABLA 4: Ejemplos de ITF en otros paises.

1913

1963

1996

Todo tipo de valores publicos

Valores

Determinados valores
finlandeses.

Transacciones efectuadas en el
mercado secundario en las que
intervenga un intermediario belga.

Emisién de valores.
Contratos de

Transmisién de

belga.

. S valores
Determinados reembolsos de transmision de valores
SICAV's
n/a n/a n/a
Las transacciones deben
o n/a n/a
efectuarse en Bélgica
Al menos una parte
residente en Finlandia
Al menos una de las partes o sucursal de
- P n/a .
residentes en Bélgica. determinadas
insitituciones
financieras
Debe intervenir un mediador
n/a n/a

Transmisiones del mercado
primario. Operaciones efectuadas
por no residentes en nombre
propio

Valores negociados en
un mercado organizado

Transmisiones
efectuadas en mercados
organizados

Importe de las transacciones
pagadas por el
comprador/vendedor menos las
comisiones de mediacién

Precio establecido en el
contrato

Precio de venta

0,09% para acciones de sociedades
de inversion, certificados de
determinados fondos de inversion,
bonos de deuda publica y otros
bonos(max. 350€/transacc.). 0,65%
para los reembolsos de SICAV's
(max. 975€/transacc.). 0,22% para
otros valores (max. 350€/transacc.)

Progresivo (max.
17,086€). Hasta
170,860€-0,15%.
Rest0:0,2%. En caso de
no existir cantidad
fija:34,17%.

Fijo: 1,6%

Intervenientes en la transaccién.

El comprador, salvo otra
cosa en el contrato

El adquirente

Intermediario belga

El comprador, salvo otra
cosa en el contrato

El adquirente

Intermediario belga

El comprador, salvo otra cosa
en el contrato

El adquirente

FUENTE: Elaboracion propia con datos de KPMG.

TABLA 4: Ejemplos de ITF en otros paises (cont.).
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ago-12 1998(MODIFICADA EN 2011)

Acciones y valores similares(acciones ordinarias, Acciones cotizadas transmitidas hasta el 31 de
preferentes, certificados; otras acciones con derecho a diciembre de 2012. A partir de este fecha no
voto; certificados de depésito); Acciones de acuerdo quedan sujetas a este impuesto pero la eventual
con lo definidoen la normativa francesa; CDS de paises plusvalia se integrara en la base imponible del
de la UE. impuesto sobre la renta del emisor.
La compra de acciones cotizadas siempre que se
produzca una transferencia de titularidad; Operaciones Venta (incluida la venta OTC de acciones
de alta frecuencia; Adquisicion de CDS sobre bonos de cotizadas)
deuda soberana

solo aplica a acciones de entidades francesas cuyo valor

de capitalizacion exceda de 1000 mill. €; n/a;n/a na

Debe localizarse en Grecia. En caso de cotizar en

n/a ; .
mercado extranjero, el vendedor debe ser griego.

Hasta el 31 de diciembre de 2012, es irrelevante
la localizacién de las partes si se trata de acciones
cotizadas en Grecia. Con posterioridad la
normativa sélo hace referencia a residentes en

n/a; operaciones efectuadas en el mercado francés;
comprador establecido en Francia

Grecia.
n/a n/a
Mercado primario, transacciones efectuadas por
liquidadores o depositarios centrales y creadores de
mercado en el ejercicio de su actividad, operaciones
intra-grupo, bonos convertibles en acciones, n/a

transmisiones temporales de determinados valores
(incluidos repos y préstamos de acciones); Actividades
de creacion de mercado; Beneficiarios con posiciones
largas en esos mismos valores

Precio de venta, precio de ejercicio en caso de derivados
y precio de conversion en caso de bonos convertibles;
La cantidad de 6rdenes cancelada al dia que exceda del

80%; El valor nocional.

Hasta el 31 de diciembre de 2012, el importe de la
venta. Con posterioridad la diferencia entre el
valor de adquisicion y el importe de venta

Venta de acciones adquiridas hasta el 31 de
diciembre de 2012 cotizadas en la bolsa griega o
o 00 010 alguna bolsa extranjera: 0,2%; Venta de acciones
0,2%; 0,01%:0,01% adquiridas a partir del 1 de enero de 2013, al tipo
correspondiente en el impuesto sobre la renta del
transmisor

El comprador
Quien ejecuta la transaccion El vendedor
El beneficiario del contrato

En las ventas hasta el 31 de diciembre de 2012 el
impuesto se liquida mensualmente por los
mediadores a través del liquidador Central griego
"Hellenic Exchange S.A.". Si se trata de acciones
cotizadas en un mercado extranjero, el vendedor
deberé liquidar el impuesto

El mediador o el custodio
Quien ejecuta la transaccion
El beneficiario del contrato

El liquidador Central griego o el vendedor si se
trata de acciones cotizadas en un mercado
extranjero

El mediador o el custodio
Quien ejecuta la transaccién
El beneficiario del contrato

FUENTE: Elaboracion propia con datos de KPMG.TABLA 4: Ejemplos de ITF en otros
paises (cont.).
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1999 2000

1986
Transmisiones efectuadas en

Irlanda o sobre bienes radicados en
Irlanda. Existen un gran nimero de
exenciones (la mayor parte de

transmisiones de valores y los Acciones y determinados
productos derivados mas comunes Titulo de propiedad (incluye derivados v réstamos
estan exentos). En la practica acciones y derivados) yp
L convertibles
resulta de aplicacion para la
transmision de acciones en
compafiias irlandesas y de activos
sobre inmuebles radicados en
Irlanda

Transmision

Acuerdos de transmision,
Transmision depositaria o servicios de
liquidacion.

No necesariamente n/a n/a

Transacciones efectuadas en Irlanda
0 que requieran algo para su La transaccion debe n/a
ejecucion en Irlanda. Derivados efectuarse en Polonia
sobre inmuebles irlandeses.

Si la transmision del titulo se
realiza fuera de Polonia, al

menos una de las partes debe n/a
ser residente en Polonia y

No necesariamente en Irlanda, si
bienes localizados en Irlanda

ejecutarse en Polonia.
Deben estar localizados en
n/a . . n/a
Polonia, salvo excepciones.
Transmisiones de deuda
Transmisiones de acciones en un

publica polaca y certificados Derivados liquidados en
proceso de reestructuracion. emitidos por el banco central efectivo. Transacciones en
Transmisiones no hechas mediante | polaco y algunos otros valores. mercados organizados.
escritura publica. Transmisiones de | Transmisiones llevadas a cabo Determinados intermediarios
valores de deuda publica o de la UE. | en un mercado organizado.
Transmisiones de participaciones en

financieros reconocidos cuando
Transmisiones efectuadas efectuan en su actividad de
l1Cs. mediante entidades de inyeccion de liquidez al mercado
inversion.
El mayor del valor de mercado o la Valor acordado en el contrato de
.. Valor de mercado .,
contraprestacion pagada. transmision
Tipo fijo que oscila entre el 1%y el

En general 0,5% 1,5% para
6% dependiendo del tipo de activo

o transmisiones efectuadas a
Fijo: 1%. depositarios y liquidadores no
transmitido. P yliq
UE.
El adquirente El comprador El adquirente
El adquirente El comprador, salvo que El adquirente
g intervenga un notario. 4

El adquirente

El comprador El adquirente

FUENTE: Elaboracion propia con datos de KPMG.
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14.LA PROPUESTA EUROPEA DE TASA A LAS
TRANSACCIONES FINANCIERAS

Como hemos mencionado a lo largo del trabajo son muchos los economistas y expertos,
asi como organizaciones internacionales, que han hecho resurgir la idea del profesor J.
Tobin de implantar un ITC. Esto se debe a las importantes crisis financieras que se han
dado a lo largo de los afios y en especial a la que estamos viviendo desde el 2008.
Entendemos que la crisis en la que estamos inmersos ha sido causada en buena medida
por la mala conducta del sector financiero que ha llevado a que los presupuestos de los
Estados se hayan resentido notablemente, por lo que ha sido casi obligatoria la
concesion de ayudas directas al sistema financiero para evitar riesgos sistémicos, asi
como ayudas indirectas a las familias y empresas para paliar las consecuencias de la
crisis. A pesar de esto, son las administraciones publicas y los ciudadanos europeos en
su conjunto los que han tenido que hacer frente a los costes derivados de esta situacion.
Por ello, entendemos que seria correcto que las entidades que integran el sector
financiero contribuyan equitativamente al presupuesto y devuelvan parte de lo que se les
ha concedido de manera directa como responsables ultimos del enorme esfuerzo
presupuestario que se ha tenido que realizar. Ademas, con la aplicacién del ITF se
podrian desincentivar o corregir aquellas desastrosas conductas llevadas a cabo por el
sector financiero, como un endeudamiento excesivo y la asuncion de niveles de riesgo
que no son propios del sector financiero. Los argumentos a favor del ITF son més
destacados si analizamos el trato preferencial que se da al sistema financiero, en cuanto
que la mayor parte de las operaciones se encuentran exentas en el Impuesto sobre el
Valor Afadido (IVA)*.

En definitiva, el sector financiero deberia actuar con mayor responsabilidad y para que
las entidades actien de manera responsable habria que ejercitar la potestad normativa y
posibilitar que los actores financieros actien con mayor eficiencia y contribuyan a la

salida futura de la crisis con una mayor fiscalidad.

*8 _El hecho de que la mayor parte de las operaciones financieras se encuentren exentas dellVA
implica que las entidades s6lo pueden compensar una parte de las cuotas de I\VA soportadas en
sus compras de bienes y servicios (por ello se discute el grado de privilegio para el sistema

financiero)




En marzo de 2010, el Parlamento Europeo aprobd una resolucion en al que se pedia a la
Comision Europea considerar la introduccion de un impuesto sobre las transacciones
financieras. En la Comunicacion de 7 de octubre de 2010 sobre la Fiscalidad del Sector
Financiero, la Comision Europea- tras numerosas peticiones del Consejo Europeo® y

del Parlamento Europeo®’- abordé la idea de aplicar un ITF que llevaria a:

- Evitar la fragmentacion del mercado interior de servicios financieros, ya que se
estan adoptando numerosas medidas fiscales a nivel nacional, que no estan coordinadas
entre si.

- Promover que las entidades contribuyan equitativamente a la financiacion de los
costes derivados de la reciente crisis, asi como asegurar unas condiciones de igualdad
con los demas sectores desde una perspectiva fiscal.

- Abandonar las transacciones meramente especulativas y que no refuercen la
eficiencia de los mercados financieros y asi complementar la regulacion para evitar

futuras crisis.

Para conseguir estos objetivos, los Estados no pueden imponer normas fiscales a nivel
nacional, ya que pueden provocar enormes distorsiones. Sélo una implantacion
concentrada a escala de la UE permitiria evitar la fragmentacion de los mercados
financieros por actividades y por paises y garantizar un tratamiento equitativo de las
instituciones financieras de la UE, para que finalmente se pueda dar un correcto

funcionamiento del mercado interior.

* _En la reunién del Consejo Europeo de 11 de marzo de 2011, los Jefes de Estado o de
Gobierno de la zona euro llegaron al siguiente acuerdo: “debe explorarse la introduccion de un
impuesto sobre transacciones financieras y desarrollarse en la zona euro y a escala de la UE e
internacional”. En la siguiente reunion del Consejo Europeo, los dias 24 y 25 marzo de 2011, se
hizo de nuevo hincapié en desarrollar un impuesto sobre las transacciones financieras a escala
mundial.

%0 Los dias 10 y 25 de marzo de 2010 y 8 de marzo de 2011 el Parlamento Europeo resolvi6
que instaba la Comisién a llevar a cabo una evaluacion del impacto sobre las implantacién del
ITF, analizando sus ventajas e inconvenientes; evaluar el ITF de cara a la contribucion al
presupuesto de la UE, asi como su utilizacién como una medida de financiacion para la ayuda

para el desarrollo de los paises mas pobres y el cambio climatico.




Son dos los gravamenes mas estudiados: el Impuesto sobre Actividades Financieras
(IAF) y el ITF.

El IAF se deriva del IVA, es decir, gravaria el “valor anadido” del sector financiero.
Segun una propuesta del FMI en un informe elaborado a peticion del G-20 para una
reunion de junio de 2009, se aplicaria sobre la suma de beneficios y salarios —incluidos
los bonus de los directivos bancarios y gestores de fondos-. Los sujetos pasivos serian
todos los intermediarios financieros: instituciones con licencia bancaria, instituciones de
inversion colectiva de todo tipo (incluyendo los hedge funds y empresas de capital

riesgo), compafias de seguros, etc.

En cuanto a los efectos sobre la eficiencia del mercado y la estabilidad econémica, no se
observan indicios de discriminacion entre productos y no tendria relacién con el nivel
de volumen de negocios ni cambiaria los precios de los instrumentos financieros. Por
otra parte, las entidades tienen que tener centros operacionales proximos a los clientes,
por lo que no supondria un incentivo para la deslocalizacion de actividades fuera de la

UE con el objetivo de evadir el impuesto.
En cuanto a su aplicacion contamos con tres alternativas:
a) El método adicional (the addition method).

Se gravaria la suma de los salarios y los beneficios definidos en términos de flujos de

caja (cash flow).
b) The rent- taxing.

Se basa en gravar las remuneraciones y los beneficios monetarios que superen un nivel
determinado, por lo que es necesario definir un marco de referencia estandar para el

sector, de manera que se establezca el beneficio razonable que no se gravaria.
¢) The risk- taxing.

Se trata de gravar las rentabilidades que se considerasen excesivas de aquellas
actividades demasiado arriesgadas. Se diferencia de método anterior en que el nivel
vendria determinado por lo que se considera una rentabilidad/retorno medio en la renta

variable.




Debemos de tener en cuenta que la aplicacion de este impuesto penaliza en gran medida
a las entidades financieras muy intensivas en mano de obra, como sucede en Espafia. A
pesar de ello, era la formula preferida por la Comision Europea y asi quedé reflejado en
documentos publicos en octubre de 2010, de los que se extrae que podria implantarse
una tasa a escala mundial y otra europea, de tal forma que se podrian financiar
proyectos a nivel internacional, como el desarrollo o el cambio climatico, ademas de
combatir las consecuencias de la crisis econdmica mundial. En definitiva, se habla de
dos impuestos: el primero gravaria las actividades financieras de las empresas del sector
y su aplicacion seria en la UE; el segundo se aplicaria a las transacciones financieras de

todo el mundo.
El Consejo Europeo de 17 de junio de 2010 incluy6 esta propuesta en sus conclusiones:

16. El Consejo Europeo conviene en que los Estados miembros introduzcan sistemas de
tasas e impuestos sobre las instituciones financieras para garantizar una justa
distribucion de la carga y que establezcan incentivos para contener el riesgo sistémico.
Dichas tasas o impuesto deben formar parte de un marco de resolucion creible. Son
precisos nuevos trabajos urgentes sobre sus principales caracteristicas y deben
evaluarse detalladamente las condiciones de competencia equitativa y las
repercusiones acumulativas de las distintas medidas de reglamentacion. EI Consejo
Europeo invita al Consejo y a la Comision a que impulsen estos trabajos y vuelvan a

informar en octubre de 2010.

17. La respuesta de la Union a la crisis debe sequir coordinandose a nivel mundial
para asegurar la coherencia internacional de las medidas. Su actuacion para aumentar
la competitividad, sanear las finanzas publicas y reformar su sector financiero le
permitira abogar con decision a favor de una actuacion similar a escala internacional
en la cumbre del G-20. La UE “debe dirigir los esfuerzos encaminados a fijar un
planteamiento mundial para la introduccion de sistemas de tasas e impuestos sobre las
instituciones financieras a fin de mantener unas condiciones de competencia equitativa
en todo el mundo y defendera firmemente esta posicidn con sus socios del G-20. En ese
contexto, debe explorarse y desarrollarse ulteriormente la introduccion de un impuesto

mundial sobre las transacciones financieras.

La Comisién Europea era, en principio, partidaria de un AIAF, aunque desde un punto

de vista teorico se decantaba por un ITF a nivel mundial, argumentando que




politicamente no podia ser descartado. La explicacion de la Comision era que en un
principio seria muy dificil implantar un ITF a nivel mundial y se recaudaria en los
principales centros financieros mundiales; por ello desde un punto de vista practico era
defensora de un AIF en la UE. Sin embargo, este enfoque cambi6 a raiz de la

presentacion de la propuesta sobre el ITF a finales de 2011 y el AlIF fue descartado.

15.EL IMPUESTO SOBRE LAS TRANSACCIONES
FINANCIERAS BAJO EL MARCO DE LA COOPERACION
REFORZADA

En septiembre de 2011 la Comision Europea presentd la propuesta de Directiva para
introducir un impuesto sobre las Transacciones Financieras para la Union Europea. El
objetivo que se pedia para la adopcion del gravamen es que este “garantizara la justa
contribucion del sector financiero en un momento de saneamiento presupuestario en los
Estados miembros”. Este sector desempefio un papel en los origenes de la crisis
econdmica. Las administraciones y los ciudadanos europeos en general han soportado el
coste de los masivos rescates sufragados por los contribuyentes en apoyo al sector
financiero. Ademas, la fiscalidad actual del sector es inferior a la de otros sectores. La
propuesta generara unos ingresos fiscales suplementarios importantes procedentes del
sector financiero para que este contribuya a la hacienda publica. Por otro lado, se
sefialaba esta tasa como una oportunidad para avanzar en la consolidacion del mercado
unico europeo armonizando las diversas tasas que imponen varios paises miembros de
la Comunidad reduciendo asi las distorsiones del mercado comunitario, a la vez que se
fortalecia la postura comun de la UE en el G20 de cara a una implementacion global de
la tasa.

El pasado 14 de febrero de 2013 la Comision Europea public6 una Propuesta de
Directiva relativa al ITF, en la que hace referencia a un procedimiento de cooperacion
reforzada que facilitara la aplicacion del impuesto en los 11 paises adheridos al mismo
(Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Francia, Grecia,
Italia y Portugal). El origen de esta propuesta se centra en una Propuesta de Directiva
anterior, Propuesta de Directiva de 2011, aplicable al conjunto de la UE, aunque no fue
posible llevarla a cabo debido a la falta de unanimidad y ante la negativa de algunos

paises como Reino Unido. No obstante, los paises que estaban a favor de la

=



implantacion de la tasa decidieron seguir trabajando en la propuesta, recurriendo al
procedimiento de cooperacion reforzada reflejado en los Tratados de Union Europea.
Mediante este procedimiento, basta con tener el respaldo de, al menos, 9 Estados
miembros, al mismo tiempo que no debe suponer un obstaculo ni una discriminacion
para los intercambios de los Estados miembros ni provocar distorsiones de competencia
entre ellos. A partir de este momento, la Comision ha desarrollado una nueva version de

la Propuesta de Directiva inicial, la cual s6lo se aplicara a los paises adheridos.

La fecha de entrada en vigor de la actual Propuesta de Directiva ITF habia sido el 1 de
enero de 2014, fecha en la que los paises adheridos tendrian que tener aprobados los
textos legales nacionales en trasposicion de la Directiva antes del 30 de septiembre de
2013. Asimismo, las entidades financieras involucradas tendrian un plazo de tres meses
para determinar el impacto de la medida en sus modelos de negocio por lo que se
considera necesario revisar las estructuras y productos para anticiparse a sus impactos y
poder paliar sus efectos en la medida de lo posible. Cabe sefialar las referencias a la
Tasa en pasado, dado que nos encontramos en el ecuador del 2014 y no contamos con

impuesto alguno.

Vamos a analizar los aspectos mas relevantes de la Propuesta de Directiva de 14 de
febrero de 2013 de la Comisién Europea. El fin de esta propuesta coincide con su
version original de 2011, en la medida en que se intenta paliar los efectos de la crisis
econdmica y financiera que estamos sufriendo y que ha tenido graves consecuencias
econdmicas sobre las economias y finanzas publicas de la UE. En las ultimas décadas
nos encontramos con una gran variedad de operadores en el mercado, junto con una alta
rentabilidad del sector financiero debida a la red de seguridad aportada por los Estados,
combinada con la regulacion del sector financiero y la exencién del IVA. Ante esta
situacion, algunos Estados han optado por aplicar medidas adicionales de imposicion al
sector financiero, mientras que otros ya contaban con regimenes fiscales especiales para
dichas transacciones. El conjunto de estos factores provoca efectos perjudiciales para la

economia:

- Nos encontramos con un tratamiento fiscal fragmentado en el mercado interior
de servicios financieros (medidas fiscales descoordinadas a nivel nacional).
- Como sabemos que el sector financiero es el principal culpable de la situacion

que vivimos actualmente, debe garantizarse que las entidades contribuyan equitativa y




sustancialmente a la financiacion de los costes generados por la reciente crisis, asi como
crear condiciones de igualdad con los demas sectores desde una perspectiva fiscal®".

- Nos encontramos con politicas fiscales que no ayudan a desincentivar aquellas
transacciones meramente especulativas y que no contribuyen a la eficiencia de los
mercados financieros, pero que son una via para desviar las rentas del sector no
financiero de la economia hacia las entidades financieras. Esto conduce a una excesiva
inversion en actividades que no incrementan la prosperidad y que no ayudan a la
adopcion de las medidas de regulacion y supervision para evitar futuras crisis en el

sector financiero.

Bajo el paraguas de la cooperacion reforzada, que hemos explicado anteriormente, se
podria llevar a cabo la imposicion del impuesto por un nimero suficiente de Estados
miembros y se mejoraria en los tres aspectos citados previamente. En concreto, se
avanzaria desde una perspectiva de los riesgos de deslocalizacion y de los ingresos
fiscales, asi como de la eficiencia de los mercados financieros y la prevencion de la

doble imposicion o no imposicion.

La idea del profesor J. Tobin ha evolucionado considerablemente hacia el ITF que se
desea implantar en el 2014. Es por ello que existen importantes diferencias entre la
originaria Tasa Tobin y el actual ITF, tanto en su &mbito de aplicacion como en los
objetivos perseguidos. Asi, el impuesto propuesto por James Tobin en 1972 buscaba
frenar la volatilidad de los mercados cambiarios internacionales mediante la
introduccién de una tasa que gravase las operaciones con divisas y que, de este modo,
redujese las transacciones realizadas con fines especulativos. En el caso del ITF se
recogen objetivos distintos, tales como avanzar en la armonizacion de los impuestos
sobre las transacciones financieras de los Estados miembros de la UE, incrementar la
contribucion de las entidades financieras a la financiacién de los costes generados por la
crisis y, més ajustandose a la Tasa Tobin, reforzar la eficiencia y la estabilidad del

5! | Las entidades financieras se han beneficiado en gran medida de las operaciones de rescate y
de garantia (pre)financiadas por los todos los contribuyentes europeos desde que comenzo la
crisis hasta la actualidad (2008-2012). Estas medidas, en conjunto con el descenso de la
actividad econémica derivada de la incertidumbre de la estabilidad del sistema econémico y
financiero, han mermado los saldos de las finanzas publicas en toda Europa en mas de un 20%
del PIB. De nuevo destacamos que la mayoria de los servicios financieros y de seguros estan
exentos del IVA.




sector financiero. Del mismo modo, el &mbito de aplicacion del impuesto es distinto al
propuesto por Tobin, ya que las transacciones de divisas al contado quedan de hecho
excluidas de su ambito de aplicacion (no los contratos de derivados sobre estas) y si se

gravan, en cambio, las relacionadas con practicamente cualquier otro activo.

En la actualidad, se habla de la entrada en vigor del impuesto a partir del afio 2016. En
numerosas publicaciones, Luis de Gindos -ministro espafiol-, ha corroborado que once
paises europeos han alcanzado un principio de acuerdo politico que debe ratificarse en
mayo para implantar un impuesto europeo sobre las transacciones financieras a partir
del proximo afio. De este modo, Alemania, Francia, Italia, Espafia y el resto de paises
involucrados aplicaran inicialmente una tasa a las transacciones con acciones (tanto al
contado como en el mercado de derivados). Se trata de introducir el tributo de forma
gradual, empezando por las acciones e ir extendiéndose a otros productos objeto de
gravamen. Quedaran fuera, por el momento, los mercados importantes como el de

materias primas, las divisas o la deuda soberana.

El destino de los fondos, en contraposicion con el proyecto de la Comision Europea,
sera las arcas publicas de los paises implicados y no existira posibilidad alguna de que
una parte vaya para las instituciones europeas. Se estiman unos ingresos por parte de la
Comisién en torno a los 35000 millones para los 11 paises —con 5000 millones para
Espafia- si la tasa se aplica a todo tipo de productos, pero en sus inicios el importe sera
inferior al tributar s6lo las acciones. Ademas, los 11 socios primaran el principio de
emision y no el de residencia en acuerdo con Bruselas. Esto quiere decir que los
instrumentos financieros emitidos en los 11 Estados miembros seran gravados cuando
sean objeto de negociacion, incluso si los negociadores implicados no estan establecidos

en la zona de aplicacién de la tasa, para evitar deslocalizaciones.

Aunque sus impulsores pensaban que era posible aplicarla desde 2015, se enfrentan a la
oposicion continua de algunos paises como Suecia y Reino Unido —siempre para
proteger su “City”- por lo que se retrasa su entrada en vigor hasta 2016. Finalmente, de
la lista inicial de 11 paises que la aplicaran se cae Eslovenia, inmersa en una grave crisis

politica. Los 10 restantes no descartan que en adelante se sumen otros socios.




Llegado a este punto es importante analizar las consecuencias de la introduccion del
gravamen para el pequefio inversor y, teniendo en cuenta que el particular destina de
media entre 1000 y 10000 euros a la compra de acciones, tendria que asumir un

aumento de los costes del 25 al 50%.

Si un particular invierte 1000 euros en adquirir titulos de una compafiia del IBEX tendra
que afrontar dos tipos de comisiones. Por un lado, la del broker; por otro, la que impone
Bolsas y Mercados Espafioles (BME) por operar. A ésta se afiade la custodia, que no

pretende ser gravada.

TABLA 5: Como afecta la Tasa Tobin al pequefio inversor

CANTIDAD
INVERTIDA 1000€ 2500€ 5000€ 10000€
COMISION
BROKER © 1.45 3.75 7.5 15
%’M'S'ON HOlEh 245 245 4.65 4.65
TASA TOBIN (0.1%) 1 25 . 10
COSTE TOTAL (€)
Incluyendo Tasa Tobin 4.95 8.7 17.15 29.65
Sin Tasa Tobin

3.95 6.2 12.15 19.65
ENCARECIMIENTO
COSTES TASA 25.35 4.32 41.15 5.89
TOBIN

FUENTE: Elaboracién propia.

La comision media de los brokers mas baratos que operan en el mercado espafiol
asciende a un 0.15% de la inversion, lo que le supondria 1.5 euros a mayores (aungque
suelen existir minimos. Y la comision de BME para esta horquilla de inversion asciende
a 2.45 euros. Dicho esto, hoy en dia un inversor pagaria 3.95 euros en comisiones. Con
la llegada de la Tasa Tobin, en 2016, tendria que pagar un euro adicional (el 0.1% de los
1000 euros invertidos), con lo que el coste total de la operacion alcanzaria los 4.95

euros, un 25% mas.

Como queda reflejado en la Tabla 4, este encarecimiento crece a medida que lo hace la
inversion. Es decir, un particular que adquiera titulos de una compafia por valor de

2500 euros vera cdmo sus costes se elevan en un 40%, hasta los 8.70 euros, por el




efecto de la nueva tasa; quien invierta 5000 euros, sufrird un aumento de los costes del
41%; y el que compre acciones por 10000 euros vera dispararse los costes en mas de un
50%, hasta rozar los 30 euros (de lo que 10 euros corresponderian a la Tasa Tobin).

16.CONCLUSIONES

La idea de buscar diferentes formulas para regular los mercados financieros y financiar
los desequilibrios de los sistemas econdmicos viene acechando desde hace afios. Ya en
1936, tras la crisis de afio 1929, Keynes surgirié la creacion de un impuesto a las
transacciones financieras con el fin de frenar la inestabilidad de la bolsa de valores. En
1972, James Tobin retomo esa idea, pero con el objetivo de controlar la volatilidad de
los mercados cambiarios. La Tasa Tobin consistia en aplicar una tasa minima (entre el
0.1% y el 0.5%) sobre todas las operaciones del mercado de divisas aumentando el coste
de las mismas. Asi, se desincentivaban los movimientos especuladores y se pretendia
estimular la “inversion productiva” y el crecimiento de la economia de un pais,

controlando a su vez la volatilidad de los mercados cambiarios.

Tobin veia el impuesto como una herramienta de estabilizacion, mas que como tributo
para financiar el desarrollo. Seria a los largo de los afios noventa cuando se populariz6
la idea de usarlo como una forma de equilibrar las injusticias que genera el sistema

financiero entre los paises y las personas.

Es verdad que la idea del profesor James Tobin se quedd aparcada durante afios,

volviendo a resurgir tras la actual crisis mundial.

Tras la crisis financiera de 2007, existe una idea comun a nivel europeo de que sea el
sector financiero el que se haga cargo de los costes de ésta. Esto se debe a la escasa
tributacion a la que esta sometido este sector y a que es el que mas ayudas ha recibido

(rescates bancarios).

Algunos de los beneficios destacables de la introduccién del impuesto seria una mejora
de la gobernanza politica, en el sentido de que la falta de regulacion financiera incluyen
el volumen de las transacciones especulativas sobre las transacciones de la economia
real, lo cual genera numerosos problemas como la volatilidad o burbujas especulativas

en sectores de alto impacto social. Ademas, el ITF se presenta como una alternativa




menos susceptible a la evasion fiscal, ya que al gravar las transacciones bajo el principio
de emision, se gana en sencillez en la aplicacién de impuesto y con ello en facilidad

para cumplir con la obligacion y para vigilar que asi se haga.

Otro de los objetivos es la estabilizacion de los mercados, ya que el impuesto reduciria
el margen de beneficios para cada operacion, dado que las transacciones de alta
frecuencia tienen margenes pequefios en cada transaccion, los inversores se verian al

margen de realizarlas, pues se elevaria el coste de las mismas.

El tercer y Gltimo objetivo seria el potencial recaudatorio. Se estima que la recaudacion

entre los 11 paises adheridos en la idea inicial seria entre 30 y 35 mil millones.

La idea es introducir el impuesto gradualmente, gravando primero las operaciones con

acciones, bonos y derivados.

El objetivo era que empezar a beneficiarnos del nuevo tributo en 2014, pero debido a
problemas politicos y econdmicos, y el rechazo de Suecia y Gran Bretafia al tributo por

considerar que se verian afectados, no veremos su implantacién hasta el afio 2016.

Desde hoy hasta esa fecha, no dejaremos de estudiar cada cambio, cada propuesta,
directivas que se vayan publicando para asi comprobar si podemos dar “luz verde a la

polémica Tasa Tobin”.
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