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Resumen

En el presente documento se examinan el valor y los pardmetros de un
impuesto sobre las transacciones financieras (ITF) en un contexto en que se
registran, por una parte, enormes carencias de recursos publicos en los paises
de la OCDE como consecuencia de la crisis financiera y, por otra parte, se
plantea la necesidad de que se cumplan los importantes compromisos guber-
namentales contraidos respecto de la financiacién del desarrollo y de las
medidas de adaptacién y de atenuacion de los efectos del cambio climatico.

Como resultado de la crisis mundial y de las medidas adoptadas para
rescatar al sector bancario, los déficits de los gobiernos de la OCDE han
alcanzado niveles sin precedentes. En los paises de la OCDE, el costo de la
consolidacién fiscal, cuyo importe estimado se situard entre 300-370.000
millones de délares EE.UU. por afo en los anos venideros, supondrd una
carga que obligard a los gobiernos a limitar seriamente los gastos presupues-
tarios. Las familias trabajadoras podrian acabar pagando dos veces por la
crisis: primero, en razén del aumento del desempleo y la caida de los ingresos
y, también, como consecuencia de los recortes del gasto publico, mediante
un acceso reducido a los servicios sociales y el correspondiente aumento de
la desigualdad. El programa de consolidacion fiscal de la OCDE pondria en
peligro los sistemas de proteccion y cohesion social creados en el periodo
de posguerra. Ahora bien, esos mismos gobiernos tienen aun que cumplir
sus compromisos en materia de financiacién de bienes publicos globales, en
especial, el incremento de la Asistencia Oficial al Desarrollo al 0,7 por ciento
del Producto Nacional Bruto y las medidas de adaptacion y mitigacion del
cambio climatico para los paises en desarrollo. La escasez de recursos para los
bienes publicos mundiales que se registraria seria del orden de 324-336.000
millones de délares por afio entre 2012 y 2017 (156.000 millones para el
cambio climético, 168-180.000 millones para la AOD). Estas cifras podrian
cambiar si la economia mundial evolucionara hacia una recuperacién auto-
sustentable y si aumentara la tasa de crecimiento y por ende, la recaudacion
fiscal. Sin embargo, al menos una parte de las nuevas politicas publicas que
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surjan de la crisis debe fundamentarse en una revisién de la politica fiscal. Los
criterios de toda politica fiscal deben ser la justicia social, el valor econémico
y la aceptabilidad politica. Por todos esos criterios se justificaria la creacién
de un impuesto sobre las transacciones financieras.

E Para ofrecer una justificacién econémica de un ITF es preciso, en primer
lugar, reconocer los efectos perjudiciales de la especulacion a corto plazo,
que produce desviaciones fuertes y duraderas en los precios de los activos
respecto de sus niveles de equilibrio tedricos. Tales “desviaciones” de los
precios dan lugar a burbujas especulativas a largo plazo. El aumento mensu-
rado y controlado de los costos de las transacciones que conlleva un ITF
desaceleraria el ritmo de las transacciones de tal forma que los flujos de capital
se alinearian con los pardmetros econdmicos y la economia real, liberando,
al mismo tiempo, nuevos recursos para la financiacion de los bienes publicos
mundiales. Desde que James Tobin formulara su propuesta original, la idea
de un impuesto sobre las transacciones financieras ha sido desarrollada de
diferentes maneras por diferentes economistas y grupos de la sociedad civil,
con un interés especifico en la financiacién para el desarrollo. Hoy en dia, esta
cuestion ha vuelto a adquirir vigencia con la crisis mundial actual y; en parti-
cular, en el marco del proceso del G20. Contrariamente a lo que se escribia
sobre el tema antes de la crisis, la propuesta ha logrado ahora una gran acepta-
cién como instrumento de estabilidad financiera y como solucién para finan-
ciar el desarrollo.

El presente informe analiza tres importantes contribuciones relativas
a la introduccién de un ITF orientado hacia la estabilidad financiera, que
fueron publicadas en 2009 en Austria, Francia y Estados Unidos. Este andlisis
demuestra que se podria crear un impuesto sobre las transacciones finan-
cieras con diferentes tipos para cada “contraparte” (bancos regulados, otras
entidades financieras y de capital privado, entidades no financieras e institu-
ciones publicas) y para diferentes transacciones (mercados cambiarios ‘tradi-
cionales’, productos derivados bursitiles, productos derivados extrabursitiles
(OTC)), asumiendo que algunas categorias de contrapartes (por ejemplo, los
fondos de inversion de alto riesgo o “hedge funds”) o de transacciones (por
ejemplo, algunos productos derivados) son més propensos a la especulacién
que otros. Este régimen fiscal de varios niveles contribuiria a identificar el
nivel idéneo de reduccion de las transacciones, que deberia ser suficiente-
mente amplio para eliminar las operaciones especulativas a corto plazo, pero
no tan amplio que impida el funcionamiento normal de los mercados. Dado
que han cambiado las posibilidades de financiacién de los bienes publicos
mundiales como consecuencia de la escasez de recursos de los paises de la
OCDE y habida cuenta de las nuevas preocupaciones relativas a la estabilidad
financiera asociadas con la industria financiera sumergida, es importante que
un ITF abarque los productos derivados bursétiles y extrabursétiles, que
constituyen, con creces, el grueso de las transacciones realizadas. Por consi-
guiente, se debe otorgar una alta prioridad a la normalizacién y reglamenta-
cién general de los derivados OTC — cuestion que figura en el orden del dia
de la reunién del G20 - para evitar problemas de viabilidad respecto de la
aplicacion de un ITF a las transacciones OTC.

ElFMIha abogado a favor dela creacién de un “sistema mundial de seguros
bancarios” como alternativaaunITF, al que se opone el Fondo. Los dosinstru-
mentos difieren en lo tocante a los ingresos (que en el régimen de seguros no
estarfan disponibles para bienes publicos) y a la gestién de los riesgos (que
en el caso del sistema de seguros se basaria en la institucién, mientras que en
el ITF se basa en la transaccién). Han transcurrido dos afos y medio desde
el comienzo de la crisis y aun subsisten graves fallos en el marco de supervi-
sion financiera nacional e internacional. Un ITF, al contrario de la propuesta
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del sistema de seguros, ofreceria a los gobiernos una poderosa herramienta
de reglamentacién que no dependeria de la capacidad de las autoridades de
supervision de medir o evaluar el riesgo. Un impuesto sobre las transacciones
financieras es por lo tanto el instrumento de “bajo costo” mds apropiado para
hacer frente a la volatilidad de los precios de los activos y reducir el tamano
de la industria bancaria internacional, especialmente en un momento en que
el marco de supervision de las finanzas internacionales estd tan maltrecho
que su reforma tomara décadas. También permitiria liberar nuevos recursos
para financiar bienes publicos mundiales, como el cambio climatico y el desa-
rrollo, habida cuenta de que los servicios publicos y los sistemas de protec-
cién social podrian estar en peligro si se pone en marcha la consolidacién
tiscal en el marco de la OCDE.

Supuesto de la OCDE para el préximo decenio: financiar la
consolidacion fiscal con recursos publicos destinados a la
proteccién social

@ En noviembre de 2009, la OCDE predijo que, en el préximo decenio, la
deuda publica y el déficit presupuestario estatal alcanzarian niveles sin prece-
dentes en el periodo de posguerra. Se ha previsto que el total del déficit presu-
puestario estatal y de la deuda publica de los paises de la OCDE supere el 7,6
por ciento y el 103 por ciento del PIB respectivamente en 2011, en compara-
cién con el 1,3 por ciento y el 73 por ciento en 2007. Este enorme déficit de
recursos publicos se distribuye de forma desigual segun los paises. Como se
aprecia en el cuadro 1, los Estados Unidos, el Japon y el Reino Unido confor-
mardn juntos mas de la mitad del déficit total de los paises de la OCDE.

CUADRO 1: PREVISIONES DE LA OCDE DE LOS DEFICIT ESTATALES GENERALES EN 2011

% del PIB % del PIB En miles Porcentaje del

de millones total
de délares
EE.UU.

OCDE - Total 1.3% 7.6% 3.172 100 %

Estados Unidos 2.8 % 9.4 % 1.439 45 %

Japdn 25% 9.5% 397 13%

Reino Unido 2.7 % 125 % 279 9%

Zona euro 0.6 % 62 % 683 22 %

Fuente: cilculos de la TUAC en base a los datos de OCDE 2009a y stats. OCDE.org

La escasez de finanzas publicas prevista en los paises de la OCDE también
se puede medir utilizando las expectativas de crecimiento de las necesidades
de financiacion neta. En esta esfera las perspectivas son incluso peores, como
se muestra en el grifico 1. Si bien en 2007 las necesidades de financiacion
eran equivalentes al déficit presupuestario, desde entonces han crecido a un
ritmo mucho mayor, hasta tal punto que en 2009, los ministerios de hacienda
de los paises dela OCDE emitieron mds de 3,5 billones de dolares en valores
publicos, importe siete veces mayor que el de 2007. Hasta ahoralos inversores
han estado dispuestos a absorber este nivel excepcional de emision de valores
gubernamentales de bajo rendimiento. Esta situacién, sin embargo, podria
cambiar repentinamente, si los inversores decidieran volver a diversificar sus
carteras a medida que avanza la recuperacion, que siguen aumentando los
niveles de deuday se degrada la clasificacion de riesgo de créditos soberanos,
como en el caso de Grecia, lo que en conjunto, ejerceria una presion al alza
en los tipos de interés. Segun las previsiones de la OCDE, los pagos guber-
namentales de los intereses netos de la deuda podrian aumentar sustancial-
mente en los Estados Unidos en 2010 (OCDE 2010a).
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Previsiones de la OCDE del déficit presupuestario y la deuda en el periodo comprendido entre 2011 y 2017

Pays Crecimiento Equilibrio Previsiones ‘
real del PIB  presupuestario de la OCDE Y
2011-2017 2011

Corea 4,5 11

Norueqa 3,5 10,9 No requiere

Suecia 3 2 austeridad fiscal

Suiza 2.8 -1,3

Australia 3,9 -2,6

Austria 25 -5,8

Bélgica 1,8 -5,2

Canadéa 2,2 -4,5

Republica Checa 41 -5

Dinamarca 2,1 -4

Finlandia 3,2 -5,1

Alemania 1,6 -4,6

Hungria 4,7 -3,7

Islandia 2,9 -5,8

Italia 1,9 -5,1

Luxemburgo 5 -3,6

Paises Bajos 2 -53

Nueva Zelanda 2.3 -3,9

Eslovaquia 4,9 -5

Francia 1,8 -8

Grecia 3,6 -10

Irlanda 3,1 -11,6

Japdn 1,2 9,5

Polonia 2.8 -6,8

Portugal 1,4 -7,8

Espaﬁa 3 _717 2012-2017

Reino Unido 3,1 -12,5

EE.UU. 2,6 9.4

México 3,8 n.a

Turquia 6,7 n.a

La zona del euro 2,1 -6,2

Total de la OCDE 2,6 -7,6

Fuentes: OECD 2009a
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GRAFICO 1: EFECTOS DE LA CRISIS EN LAS FINANZAS PUBLICAS

DE LAS ECONOMIAS DE LA OCDE
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Fuente: OCDE 2010a

La OCDE (al igual que el FMI) ha aceptado que en 2010 el “balance de
los riesgos” obliga a conceder prioridad al mantenimiento de las ayudas para
estimular la economia mundial mds bien que a la consolidacién fiscal. Sin
embargo, la OCDE alega que el ano 2011 sera crucial y que si no se adoptan
medidas de consolidacion fiscal destinadas a hacer descender los desequili-
brios fiscales a niveles normales (por debajo del 2 por ciento) a mas tardar en
2011, la sostenibilidad fiscal a largo plazo — y por ende, el acceso rentable a
la financiacion — se verd seriamente en peligro. En un supuesto publicado en
noviembre de 2009,la OCDE describe una estrategia de consolidacion fiscal
paralas economias de la OCDE para colmar la falta de recursos publicos entre
2011y2017. Suponiendo que se constate una recuperacion gradual del orden
de 2,6 por ciento del PIB real — y que no haya una recesion secundaria — se
podria conseguir una reduccién de un 2-2,5 por ciento del déficit sin tener
que recurrir a reformas estructurales. Esto lleva a la OCDE a postular que
se puede conseguir una reduccion del déficit de un 5 por ciento mediante la
adopcién de medidas de consolidacién fiscal. Como se muestra en pégina 4,
el supuesto de la OCDE se basa en:

» Una consolidacion fiscal durante tres anos equivalente al 1 por ciento
del PIB por afio entre 2012 y 2014 para 15 paises de la OCDE para
los que el déficit presupuestario en 2011 serd de alrededor de 2-6
por ciento (abarcando a la mayorfa de los miembros de la OCDE);

= Un esfuerzo fiscal adicional durante tres afios (también equivalente
al 1 por ciento del PIB por afio) entre 2015 y 2017 para los nueve
paises cuyo déficit superara el 6 por ciento del PIB en 2011: Francia,
Grecia, Irlanda, Jap6n, Polonia, Portugal, Espana, el Reino Unido y

los Estados Unidos.
B Segun la OCDE, esta consolidacion presupuestaria sin precedentes debe
acompanarse de “aumentos de eficiencia” y reformas del sector publico, asi
como de “reformas que ya se imponian” de los planes de pension publicos
(OCDE 2009a). En cuanto a los ingresos del Estado, la OCDE se mani-
tiesta fuertemente a favor de ampliar la base imponible y de aplicar reformas
fiscales y regresivas, cuyas repercusiones seran mayores para los hogares, y
que incluyen aumentar la imposicién directa (incluido el IVA y el impuesto
sobre la propiedad), recortar la franja superior del impuesto sobre la renta
de las personas fisicas y mantener o bajar los impuestos sobre los beneficios
de las empresas (OCDE 2009c). En general, el supuesto de reforma fiscal de
la OCDE que se propone para el préoximo decenio — los anos de los “paises
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ricos muy endeudados” — incluiria recortes en los servicios publicos, segu-
ridad social y pensiones publicas, asi como reformas fiscales regresivas. Asi,
la familias trabajadoras pagarian dos veces — si no tres veces — la crisis actual:
primero, por el aumento del desempleo y la caida de ingresos y luego, por
el acceso reducido a los servicios sociales y el aumento correspondiente de
las desigualdades por causa de la financiacion de los esfuerzos de consolida-
cion fiscal del 1 por ciento del PIB por afio. Preocupa a los sindicatos que ese
programa de consolidacion fiscal ponga en peligro los sistemas de proteccién
y cohesion sociales del periodo postguerra.

Financiacion de la consolidacién fiscal, del desarrollo y de
las medidas de lucha contra el cambio climatico

La puesta en marcha de las propuestas fiscales de la OCDE ocasionaria
una carencia de recursos de alrededor de 372.000 millones de délares EE.UU.
por afio en el periodo 2012-2014 (25 Estados Miembros aplicarian la conso-
lidacién fiscal del 1 por ciento del PIB) y 295.000 millones de délares para el
periodo2015-2017 (enlos nueve Estados Miembros restantes)'. La escasez de
recursos solamente en los Estados Unidos se elevaria a 155-168.000 millones
de délares por afio en el periodo 2012-2017, seguidos de Japén ($43-46.000
millones), el Reino Unido ($22-25.000 millones) y Francia ($22-23.000
millones). Estas son estimaciones muy amplias que se basan en las previ-
siones de la OCDE. Sin embargo, contribuyen a evaluar la magnitud de las
limitaciones presupuestarias en el proximo decenio, si se aplican las reco-
mendaciones de politica de la OCDE. Estas limitaciones se producen en un
momento en que los compromisos relativos a los bienes publicos mundiales
estdn adin por cumplirse, a saber:

» Los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM) a més tardar en
2015;

» Las medidas de mitigacién y adaptacion en relacion con el cambio
climatico para los paises en desarrollo.

No ha habido hasta ahora ningtin control exhaustivo de la brecha entre los
compromisos y su cumplimiento para financiar los ODM?. A nivel mundial,
la cifra que se cita con mayor frecuencia en los medios es una estimacion de
costos del Banco Mundial en 2003 de 50-65.000 millones de dolares per ano,
existiendo estimaciones més recientes para las regiones de Africa y Asia Paci-
tico®. A los fines del presente estudio, la falta de recursos para cumplir el obje-
tivo de que la ayuda oficial al desarrollo alcance el 0,7 por ciento del Ingreso
Nacional Bruto (INB) - al que se han comprometido formalmente todos los
paises de la OCDE miembros del Comité de Asistencia al Desarrollo (DAC*)
— se usa como indicador sustitutivo. En base a las cifras del OCDE-DAC’ y
el nivel promedio ponderado de AOD actual del 0,3 por ciento del INB, la
falta de recursos total en la OCDE para el periodo 2012-2017 para alcanzar
el objetivo del 0,7 por ciento ascenderia a 168-180.000 millones de délares

1 Basado en el PIB de 2008 a los precios y tipos de cambio actuales (Stat portal OCDE), estimaciones y previsio-
nes de crecimiento del PIB real para el periodo 2009-2017, publicado en OCDE 2009a.

2 Enla Cumbre del G8 en L’Aquila en 2009, los lideres encargaron a un grupo de trabajo que concibiera una
metodologia para hacer frente a los compromisos del G8 en materia de desarrollo y en relacién con el desarrollo.
Este trabajo estd en curso.

3 Por ejemplo, en 2008 el Grupo director para los ODM de Africa calculo que la falta de recursos se sittia en
28.000 millones de délares EE.UU. por afio (http://www.mdgafrica.org). En los paises menos adelantados de la
region Asia Pacifico, las Naciones Unidas estimaron que la escasez de recursos asciende a 8.000 millones de ddlares
por aiio. (A Future Within Reach, UN-ESCA, 2008).

4 Es decir, todos los miembros de la OCDE con la excepcion de la Republica Checa, Hungria, Islandia, Corea,
México, Polonia, Eslovaquia y Turquia.

S http://www.OCDE.org/dataOCDE/48/34/42459170.pdf
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EE.UU. por afio® - de los cuales, 81-88.000 millones se atribuirfa alos Estados
Unidos (la AOD actual est4 en el 0,18 por ciento del INB) y 27.000 millones
de délares a Japén (también en el 0,18 por ciento del INB).

CUADRO 2: FALTA DE RECURSOS EN LOS PAISES DE LA OCDE PARA LA FINANCIACION DEL
DESARROLLO Y EL CAMBIO CLIMATICO

Estimaciones indicativas en miles de millones de délares 2012-2014 2015-2017
EE.UU.

Periodo Periodo
Cambio climatico 156 156
Medidas de adaptacién 86 86
Medidas de mitigacion 70 70
AOD de los miembros del DAC que ha alcanzado el 0,7 por 168 180
ciento del INB
de los cuales, los Estados Unidos 81 88
de los cuales, el Japén 27 28
Promedio total de la carencia de recursos anual en la OCDE 324 336

Fuente: cilculos de la TUAC en base a los datos del PNUD 2007, CMNUCC 2007 y stats.OCDE.org

Asimismo, queda aun por garantizar la financiacién de las politicas rela-
tivas al cambio climatico para los paises en desarrollo — este fue el principal
factor en el fracaso de la Cumbre sobre el Cambio climético en Copenhague
en diciembre de 2009. Se prevé que cualquier acuerdo en el futuro exigiria un
compromiso por parte de los paises de la OCDE de financiar las medidas a
corto y medio plazo en los paises en desarrollo en relacién con (i) la adap-
tacién al cambio climético y (ii) las politicas de mitigacién (poner fin a la
desforestacion, la agricultura sostenible y las transferencias de tecnologia).
Sin embargo, no existen estimaciones de costo a nivel internacional. En lo
referente ala adaptacion, el PNUD estima que el costo de las medidas paralos
paises en desarrollo es de 86.000 millones de délares por aio (PNUD 2007)
para el que la financiacién - segun se asume en este estudio — serfa cubierta
unicamente con recursos publicos de los paises de la OCDE’. En relacién
con las politicas de mitigacion, la CMNUCC calcula que los costos de las
medidas de reduccién de las emisiones de gas de efecto invernadero® se situan
en 200.000 millones de délares por ano, la mitad de las cuales corresponderia
a los paises en desarrollo (CMNUCC 2007). Al contrario de la adaptacién,
sin embargo, se acepta en general que la financiacién de las medidas de miti-
gacion debe fundamentarse en un conjunto mds diversificado de recursos
que vaya mas alld de los presupuestos publicos de los paises de la OCDE.
Aunque, incluso en una perspectiva conservadora, se esperaria que los paises
de la OCDE asumieran la carga financiera méds importante (aproximada-
mente el 70 por ciento, equivalente a unos 70.000 millones de ddlares). Este
porcentaje se podria reducir a medio plazo si se establecen otros mecanismos,
como el impuesto mundial a las emisiones de carbono, un porcentaje sobre
los ingresos procedentes del comercio del carbén, gravimenes maritimos o
aéreos, entre otras medidas. En general, las medidas de adaptacion y mitiga-
cién del cambio climatico para el proximo decenio exigirian que los gobiernos
de la OCDE asignaran 156.000 millones de délares EE.UU. (86.000 millones
para la adaptacién y 70.000 millones para la mitigacién) por afio a los paises
en desarrollo, ademds de sus compromisos en materia de AOD.

6 Enbase al Ingreso Nacional Bruto a los precios del Mercado en el Stat portal OCDE de 2008 y las estimaciones
y previsiones de crecimiento real del PIB para el periodo 2009-2017 publicado en la OCDE 2009a.

7 En2009, el Banco Mundial estimé que el costo de la adaptacién al cambio climatico de los paises en desarrollo
seria de 75-100.000 millones de délares por afio en el periodo 2010-2050, http://siterefuentes.worldbank.org/
INTCC/Resources/Executivesummary.pdf

8  Las medidas necesarias para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero alos niveles de 2000 en un 25
por ciento a més tardar en 2030.
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Distribucién de los mercados de divisas y de derivados bursatiles y OTC

Distribucion geografica de los mercados 20
de divisas y de derivados bursatiles y OTC

Promedio de transacciones diarias:
; - s 5
M Transacciones de divisas Ingletara

M Derivados Forex
1 Derivados tipo de inter?s

10

Distribucion por contraparte: o I:---
Japoén

M Bancos M Otras entidades financieras I Entidades no financieras

Q00 .

Transacciones Derivados Derivados Singapur
de divisas OTC/divisas OTC/tipo de interés

Source BIS 2007

CUADRO 4A: TRANSACCIONES DIARIAS EN DIVISAS Y DERIVADOS OTC POR CONTRAPARTE

Transacciones de divisas 43% 40% 17% 100% 3210
Derivados OTC / divisas 30% 43% 27% 100% 2319 1611
Derivados OTC/tipo de interés 50% 42% 8% 100% 1686 6724

Fuente: BP12007

CUADRO 4B: TRANSACCIONES DIARIAS EN DIVISAS Y DERIVADOS OTC POR JURISDICCION

Transacciones de divisas 34.1% 16.6% Suiza (6,1%) 43,2% 100% 3210
Derivados OTC en divisas 38.6% 14.6% Singapur (5,1%) 41,7% 100% 2319 1611
Derivados OTC/tipo de interés 44% 24.2% Francia (8,1%) 23,7% 100% 1686 6724

Fuente: BP12007
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En general, como se puede apreciar en el cuadro 2, si se suman las esti-
maciones indicativas de la escasez de recursos para el cambio climatico y la
AOD para el periodo 2012-2017, la brecha de recursos total en los paises de
la OCDE se acercaria a los 324-336.000 millones de ddlares por ano. Esta
brecha de recursos se produciria en un momento en que los gobiernos se
veran presionados por las organizaciones internacionales para recortar fuerte-
mente el gasto publico - aproximadamente 300-370.000 millones de do6lares
por afio segun nuestros célculos (cuadro 3) — para financiar la consolidacién
fiscal, lo que, a su vez, supondra nuevas limitaciones presupuestarias para los
gobiernos.

CUADRO 3: PLAN DE CONSOLIDACION FISCAL DE LA OCDE MEDIANTE RECORTE DE
SERVICIOS PUBLICOS Y PROTECCION SOCIAL

Estimaciones indicativas en miles de millones de délares 2012-2014 2015-2017
EE.UU.

Periodo Periodo
Consolidacion fiscal equivalente al 1 por ciento del PIB por 372 295

ano
16 paises de la OCDE con un déficit presupuestario del 2,5al 98 -
6% en 2011 (consolidacién en tres afios)

9 paises de la OCDE con un déficit presupuestario superior al 274 295
6% en 2011 (consolidacion en seis anos)

de los cuales, Estados Unidos 155 168
C t . t de los cuales, el Japén 44 46
ontrariamen . e ,a Fuente: célculos de la TUAC en base a los datos en OCDE 2009a y stats.OCDE.org
lo que se escribia

antes de la crisis,
la idea ha cobrado una Parametros de un impuesto sobre las transacciones
importancia significativa, financieras

como instrumento para
conseguir la estabilidad A fin de asentar los fundamentos econémicos del impuesto sobre las transac-

financiera y como solucion S financieras es preciso comenzar reconociendo los efectos perjudiciales
ara la financiacidon del de la especulacion a corto plazo que produce desviaciones importantes y persis-
gesarrouo_” tentes en los precios de los activos respecto de sus niveles de equilibrio teéricos.
Esa desviacion de los precios da lugar a burbujas especulativas a largo plazo.
Un aumento medido y controlado de los costos de la transaccion subyacente a
un ITF conduciria a una “desaceleraciéon” en el ritmo de las transacciones, que
permitiria alinear los flujos de capital con los pardmetros econdmicos bésicos y la
economia real. La otra ventaja aclamada de un ITF - a saber, la creacién de una
nueva y vasta fuente de ingresos para el gobierno — era un objetivo secundario,
por lo menos en el planteamiento de James Tobin. “En la medida en que con el
impuesto se consigan los objetivos econdmicos que me motivaron inicialmente’,
dijo, “menos ingresos recabard para las buenas obras mundiales” (TUAC 1995).

Desde que James Tobin hiciera su propuesta original, la idea de un ITF
ha sido desarrollada de diferentes maneras por expertos académicos y grupos
dela sociedad civil, que han incluido pardmetros especificos y concedido una
prioridad diferente al objetivo dual de aumentar la estabilidad financiera y
generar nuevos recursos financieros ptblicos. De hecho, hasta el inicio de la
crisis actual, el objetivo de los ingresos primaba sobre el de la estabilidad finan-
ciera. Las propuestas orientadas hacia el desarrollo y la ayuda se centraban
en un tipo impositivo minimalista del 0,005 por ciento con el fin de “evitar
distorsiones del mercado” y asegurar que los efectos sobre las instituciones
financieras fuera “muy difuso” (Hillman et al. 2007 & Schmidt 2007). La
financiacién de los ODM era casi el tinico objetivo. Se consideraba que una
propuesta de ITF que generara ingresos del orden de 20-30.000 millones de
doélares por afio serfa “suficiente”.

Existen una serie de pardmetros que se han de tener en cuenta al elaborar
una propuesta concreta de ITF:
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Panorama general y tamaiio de los mercados de divisas y de productos derivados bursdtiles y OTC, y perimetros
de Tobin, Jetin, Schulmeister y Baker

En 2007 en miles de ! Todos los derivados OTC
millones US$ : H
Derivados OTC Forex y :
tipo de interés :
Operaciones de divisas tradicionales :
(columna a) | | (columna b) || (columna c¢)  (columnad) (columnae) (columnaf) |(columnag) (columnah) :
Transac- Transac- Opera- operaciones Derivados  Derivados  Derivados | Otros deri-  entre los Todos los
ciones de ciones al ciones a monetarias  Forex (b+c) Tipo de oTC vados OTC  cuales los derivados
divisas contado plazoy de canje interés (acciones, canjes de OTC
swaps Forex (swapsg y Forexy tipo roductos riesgos
(a+b) opciones de interés asicos y crediticios (f+g)
(d+e) crédito)
Promedio 3210 1005 2076 244 2319 1686 4198
de transacciones
diarias:
Cantidades 29771 27 789 57 597 388 627 446 224 70110 45179 516 411
tedricas ;
Valores brutos 667 943 1611 6724 8335 2809 768 11145 :
Productos derivados bursatiles
Futuros — Opciones Futuros - Opciones -  Futuros Opciones-  Futuros - Opciones -
todos los —todos los divisas divisas —tipo de tipo de acciones acciones
mercados mercados interés interés
(c+e+q) (d+f+h)
Encours en montants || 1 585 880 702 107 20 326 2140 1433767 547 629 131787 152 337
notionnels
Actiones bursatiles
odos los NYSE + Londres Euronext Deutsche Tokyo
mercados NASDAQ Borse SCFESL%EQE-?ER
(mundo)
Promedio de tran- 404 180 a1 22 17 26
sacciones diarias
Bonos bursétiles
Todos los Etats-Unis | London Euronext Deutsche Tokyo
mercados Borse
(mundo)
Promedio de tran- 1022.6
sacciones diarias
Fuente: BPI 2007

PERIMETER
BAKER

CUADRO S: PARAMETROS DE LAS PROPUESTAS DE ITF DE TOBIN, JETIN, BAKER Y SCHULMEISTER RESPECTIVAMENTE

TOBIN JETIN BAKER ET. AL. SCHULMEISTER
Supuestos de tipo impositivo Uniforme Variable: Variable: Uniforme
0,5% 0,02% para los bancos; 0,1% para los  0,5% sobre las opciones; 0,01% sobre opera- (3 supuestos)
fondos y empresas ciones al contado; 0,02% sobre futuros 0,01%
0,5% acciones cotizadas; 0,01% sobre bonos  0,05%,
0,1%
Reduccion del volumen de tran- -66% para los bancos y otras institu-  -50% -75% (a una tasa del
sacciones ciones financieras 0,1%)
-25% para las entidades no finan- -75% (0,05%)
cieras -25% (0,01%)
Alcance de las transacciones:
Transacciones al contado * * * *
Operaciones a plazo y swaps forex * * *
Derivados bursétiles * *
Derivados OTC *
Bonos y acciones *

Ingresos anuales generados (en miles de
millones de délares EE.UU)1

Mundo +1000 191,6 917 (0,1 %)
650 (0,05 %)
286 (0,01 %)

US/ALENA 158 176.9 131 (0,01 %)

UE 99 103 (0,01 %)

Source : Jetin 2009, Baker et. al. 2009, Schulmeister 2009, BIS 2009
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» La tipo impositivo: el tipo propuesto oscila entre el 0,5 por ciento
(que fue lo que propuso originalmente James Tobin) y el 0,01 por
ciento (que se ha propuesto mas recientemente).

m Los supuestos acerca de la reduccién del volumen de transacciones

comerciales necesaria para eliminar las transacciones especulativas

a corto plazo, que resultaria de la aplicacién del impuesto, que varian

entre -25 por ciento y -75 por ciento de reduccion en el volumen

. de las transacciones y que son fundamentales para determinar los

‘ G‘ambl,en S€ . ingresos esperados del impuesto. Una etapa esencial para crear un
p odria concebir ITF adecuado es determinar el tope maximo de la reduccién del

un sistema volumen por encima del cual el ITF afectaria el funcionamiento

tributario variable s normal de los mercados y ocasionaria problemas de liquidez.
asume que determinadas

categorias de contrapartes
son mas propensas a las
transacciones especulativas
que otras”

m El dmbito de las transacciones cubierto por el impuesto es igual-
mente importante: si bien Tobin se centraba unicamente en las
transacciones en divisas “al contado’, las propuestas mds recientes
amplian la cobertura a los derivados bursitiles, los derivados OTC
(no bursétiles), cuando no a los bonos y las acciones. Pigina 10
describe las principales categorias de las transacciones que utiliza el
Banco de Pagos Internacionales (BPI).

» El alcance de la participacién de los interlocutores del mercado o
“contrapartes”: Tobin no excluyé la posibilidad de aplicar exen-
ciones a determinadas categorias de operadores del mercado
como los bancos centrales o, en el otro extremo, a los particulares
o los hogares. Existen tres grandes categorias de participantes del
mercado o contrapartes (definiciones del BPI):

m “Agentes registrados”: grandes bancos y corredores de bolsa que
estan registrados ante los bancos centrales o ante las autoridades
de regulacién de los mercados financieros;

m “Otras entidades financieras”: bancos mds pequefos pero
también, y no menos importante, los fondos de inversiones de
alto riesgo, fondos de pensiones y fondos soberanos;

m “Lasentidades no financieras”: empresas privadas no financieras
e instituciones gubernamentales.

m La cobertura geogréfica: si bien la mayoria de las contribuciones
asumen que el ITF se aplicaria en el mundo entero, muchas
propuestas incluyen supuestos geograficos en los que se abarca alos
Estados Unidos (0 TLCAN) y ala UE (o la UE + Noruega y Suiza).
Esta perspectiva geogréfica puede serlegitima enlamedida en que el
comercio de divisas (asi como las transacciones de productos deri-
vados) se concentra exclusivamente en un pufiado de paises (sobre
todo los Estados Unidos, el Reino Unido, Suiza y Singapur).

Por consiguiente, se pueden establecer diferentes tipos impositivos para
diferentes contrapartes. Se podria aplicar un tipo impositivo bajo a los opera-
dores que ostentan una gran elasticidad’®, como los bancos, y una tasa alta para
aquellos que gozan de una elasticidad baja como las entidades no financieras.
También se puede establecer en funcién del tipo de transaccién — un tipo
bajo para transacciones de divisas ‘tradicionales’ y uno alto para algunos deri-
vados o para acciones cotizadas. Las repercusiones en los participantes del
mercado serfan diferentes en cada caso. Por ejemplo, un ITF que se aplicara
a los mercados de divisas “tradicionales” y a los derivados OTC vinculados
con el tipo de interés se dirigiria directamente a los bancos y a “otras entidades
financieras”, teniendo en cuenta su cuota de comercio tal como se expone

9 Lamagnitud delareduccién en el volumen de transacciones seria superior al aumento de
los costos de la transaccién resultantes del impuesto.
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en el cuadro 42 (pagina 8). Por otra parte, un ITF sobre los derivados OTC
vinculados con las divisas afectaria a las “otras entidades financieras ” prio-
ritariamente (incluidos, se podria suponer, muchos fondos de alto riesgo),
incidiendo en las entidades no financieras a un nivel mas alto que el que se
observaria con un ITF vinculado a transacciones de divisas. Por lo tanto, hay
una variacion considerable en los ingresos anuales generados por un ITF, de
10.000 millones (o0 menos) a 1 billén de délares por ao.

La distribucion geografica de las transacciones confirma el nivel excesivo
de concentracién. Las jurisdicciones de Estados Unidos y del Reino Unido
concentran mds del 50 por ciento de las transacciones comerciales en los
principales segmentos, sea en transacciones de divisas tradicionales o en deri-
vados OTC.

Estimacion de los ingresos fiscales de un ITF orientado
hacia la estabilidad financiera

La propuesta de un ITF ha vuelto a plantearse como prioridad en la
agenda internacional debido a la actual crisis mundial, captando en particular
a la atencién del G20. Contrariamente a lo que se escribia antes de la crisis,
la idea ha cobrado una importancia significativa, como instrumento para
conseguir la estabilidad financiera y como solucién para la financiacién del
desarrollo. Desde la perspectiva de los ingresos, las estimaciones de la escasez
de recursos de los paises de la OCDE para la préxima década — por aproxi-
madas que sean — ponen de manifiesto la escala del problema de los presu-
puestos publicos en el periodo posterior a la crisis, y arrojan nueva luz sobre
las ventajas de un ITF. A los efectos del presente estudio, hemos seleccionado
tres contribuciones publicadas en 2009, que abordan el objetivo dual de la
estabilidad financiera y la financiacién del desarrollo, y que han cobrado rele-
vancia entre los proponentes de un ITF en sus regiones respectivas, Europay
América del Norte:

» “The Potential Revenue from Financial Transactions Taxes” (Los
ingresos potenciales de un impuesto sobre las transacciones finan-
cieras) de Dean Baker, Robert Pollin, Travis McArthur y Matt
Sherman, publicado conjuntamente por el Center for Economic
and Policy Research (CEPR) de Washington y el Instituto de Inves-
tigaciéon de Economia Politica de la Universidad de Massachu-
setts, diciembre de 2009 (BAKER 2009). El estudio (en adelante,
“Baker”) contiene cifras actualizadas de un estudio anterior publi-
cado por los autores en 2003;

» “Financing Development with global taxes: Fiscal revenues of a
currency transaction tax” (La financiacién del desarrollo con los
impuestos mundiales: los ingresos fiscales de un impuesto sobre
leas transacciones de divisas) de Bruno Jetin, Profesor en la Univer-
sidad Paris-Nord y miembro del Consejo Cientifico de ATTAC-
Francia, marzo de 2009 (JETIN 2009);

m “A General Financial Transaction Tax: A Short Cut of the Pros, the
Cons and a Proposal’, (Un impuesto general sobre las transacciones
financieras: un breve resumen de los pros, contras y una propuesta)
de Stephan Schulmeister, Investigador Principal en el Osterreichis-
ches Institut fiir Wirtschaftsforschung (WIFO), Centro de investi-
gacion conjunto de empleados y trabajadores, con sede en Viena. El
estudio fue publicado en septiembre de 2009 (SCHULMEISTER
2009).
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La opcion del
sistema de

seguro plantearia
una serie de problemas
normativos y de politicas

Fﬁblicas comparados a

os generados por un ITE.
La diferencia estriba en la
manera de gestionar los
riesgos financieros.”

La propuesta de Bruno Jetin es la que mds se acerca a la propuesta de
tasa Tobin original. En base al informe trienal del BPI de 2007 (BIP 2007) y
los trabajos previos realizados por los gobiernos belga, finlandés y francés a
principios de la década del 2000, la propuesta de Jetin consiste en un ITF con
tasas de imposicion diferentes segtin la contraparte con un tipo ‘reducido’ del
0,02 por ciento para los bancos y un tipo mds elevado del 0,1 por ciento para
otras entidades financieras y no financieras. La razén de ello estriba en los
niveles diferentes de elasticidad de los bancos — y por consiguiente, la reduc-
cién en sus volumenes de transacciones en el periodo posterior a la aplica-
cién del impuesto — en comparacién con los de otras entidades financieras
y no financieras (véase el Anexo 6). También se podria concebir un sistema
tributario variable si se asume que determinadas categorias de contrapartes
son més propensas a las transacciones especulativas que otras (por ejemplo,
los fondos de inversiones de alto riesgo). En cuanto al alcance de las transac-
ciones, el ITF de Jetin abarcaria los mercados de divisas “tradicionales” (que
es el perimetro de Tobin), con la exclusién de todos los productos derivados,
que se intercambien en mercados bursitiles o no. Teniendo en cuenta la elas-
ticidad (y el fraude fiscal), los ingresos generados equivaldrian a 191.600
millones de délares EE.UU. en todo el mundo (en base a las cifras de 2007),
158.000 millones de délares solamente para el TLCAN y 99.000 millones de
dolares parala UE".

La propuesta de Baker tienen un dmbito de aplicaciéon mds amplio que
el de las de Tobin o de Jetin (véase pagina 10, que ofrece una panordmica
general de la cobertura de cada una de las tres propuestas). Ademas de los
mercados de divisas tradicionales, el ITF de Baker se aplacaria a casi todas las
transacciones que se realizan en los mercados bursétiles organizados (futuros
y opciones) asi como bonos y acciones cotizadas. En base a una reduccién
uniforme de -50 por ciento en el volumen de transacciones, se aplicaria un
tipo impositivo distinto por categoria de transaccion. En el caso de las transac-
cionesy operaciones de canje (swaps) al contado (en el perimetro de Tobin)
y los bonos, se aplicaria una tasa baja del 0,01 por ciento; los derivados bursa-
tiles serian gravados a un tipo del 0,5 por ciento en el caso de las opciones y
0,02 por ciento en el caso de los futuros, y las acciones cotizadas a una tasa del
0,5 por ciento. En las jurisdicciones de Estados Unidos la propuesta de Baker
generarfa 176,900 millones de ddlares en ingresos anuales (en base a las cifras
de 2008). Asimismo, el ITF de Baker se apartarfa considerablemente del
proyecto original de Tobin, en la medida en que derivaria la gran mayoria de
los ingresos no de transacciones de divisas o de derivados bursétiles, sino de
activos que presuntamente se acercan mas a la economia real, a saber, bonos
y acciones (134.500 millones de délares EE.UU.).

La propuesta de ITF de Schulmeister tiene una cobertura incluso més
amplia que la de Baker (véase pagina 10). Abarca los mercados de divisas
(el perimetro de Tobin y Jetin), los derivados bursatiles (de la propuesta de
Baker) pero también los derivados OTC, sean los relacionados conlos tipos de
interés, las divisas, las acciones, los productos bésicos, y el crédito (incluidos
los canjes para cobertura de riesgos crediticios (credit default swaps o CDS)).
Esto garantizaria unaigualdad de condiciones entrelos mercados de productos
bursatilesy OTC. Enrealidad, sise aplicara unimpuesto alos productos bursa-
tiles esto ocasionarfa una migracién de transacciones del mercado bursatil
hacia los mercados no bursétiles (OTC). El estudio hace hincapié en la natu-
raleza inherentemente especulativa de los productos derivados que fueron
introducidos para proteger a los inversores contra la volatilidad de los activos
subyacentes: “no es posible que el alza espectacular de las transacciones de
productos derivados se deba a las actividades de los fondos de inversiones de

10 Las cifras no cuadran debido a una contabilizacion doble en las regiones.
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alto riesgo, porque el volumen de las transacciones de derivados es mucho
mds importante como para originarse en los fondos”. Igualmente, cuestiona el
papel desempanado por las transacciones técnicas: “los volimenes generales
de transacciones se originan en las transacciones técnicas ya que esta practica
utiliza datos de frecuencias cada vez mas altas (los intercambios se realizan
cada vez mas “rdpidamente”). Al mismo tiempo, las transacciones técnicas no
se relacionan con los indicadores basicos del mercado”. Como Baker y Jetin,
Schulmeister utiliza tasas normalizadas de reduccion del volumen de tran-
sacciones que no distinguen entre contrapartes: -25 por ciento para un tipo
impositivo del 0,01 por ciento, -65 por ciento para 0,05 por ciento y -75 por
ciento para el 0,1 por ciento. El hecho de que las reducciones esperadas de
los volimenes de transacciones se derivan de supuestos en vez de estima-
ciones empiricas reales, constituye una desventaja del argumento a favor de
un ITF. Habida cuenta de la mayor cobertura del ITF propuesto por Schul-
meister, los ingresos esperados son considerablemente mayores que los de
Baker y Jetin: a nivel internacional, un impuesto del 0,1 por ciento generaria
ingresos equivalentes a 1,688 por ciento del PIB mundial, es decir, aproxi-
madamente 917.000 millones de ddlares, 650.000 millones de délares a una
tasa del 0,05 por ciento y 286.000 millones de ddlares a una tasa de 0,01 por
ciento. En América del Norte produciria ingresos del orden de 250-300.000
millones de d6lares a una tasa del 0,05 por ciento y para Europa, de alrededor
de 200-250.000 millones de délares EE.UU.

El sistema de seguros preconizado por el FMI y el reciente
impuesto sobre los balances de los grandes bancos

Enla Cumbre del G20 en Pittsburgh en septiembre de 2009, los dirigentes
mundiales instaron al FMI a que emprendiera estudios para determinar una
“contribucidn justa y sustancial” que podria hacer el sector financiero para
pagar “las cargas asociadas con las intervenciones realizadas por los gobiernos
para rescatar el sistema bancario”. Los dirigentes ademds encomendaron al
FMI “que reforzara su capacidad de ayudar a sus Miembros a hacer frente a
la volatilidad financiera, reduciendo las perturbaciones econémicas debidas
a los repuntes repentinos de los flujos de capital y la necesidad observada
de una acumulacion excesiva de reservas.” El FMI procedié rapidamente a
descartar publicamente el ITF' como una alternativa susceptible de consi-
derarse en el informe encomendado (publicacién prevista en abril de 2010).
Tras este rechazo inicial, sin embargo, un portavoz del FMI declar6 posterior-
mente que se incluirfa la cuestién del ITF para su consideracion en el marco
del mandato del G20. La reaccién escéptica del FMI no es sorprendente.
Desde 1995 - cuando la tasa Tobin se convirtié en una “cuestion de interés
mundial” — el FMI no ha considerado seriamente este tema. Las advertencias
del FMI —yla OCDE - contra los efectos negativos de un ITF, se basaban en
gran parte en breves resenas de estudios académicos existentes. Ni el FMI ni
la OCDE han publicado ningtn estudio completo basado en pruebas contun-
dentes, o realizado modelos sobre esa cuestion a nivel interno, pese a su cono-
cida experiencia practica, conocimientos y disponibilidad de recursos para
este tipo de ejercicio.

Las mds fuertes objeciones del FMI a un ITF se relacionan con las reper-
cusiones negativas que tendria la reduccién en el volumen de transacciones
en (i) la volatilidad de los precios, (ii) la liquidez de los mercados vy, en
general, en la eficiencia de los mercados. Las demds objeciones se refieren a
la posible transferencia de los costos de transaccién anadidos alos “inversores

11 Transcripcion de una conferencia de prensa ofrecida por el Director General del Fondo Monetario Interna-
cional, Dominique Strauss-Kahn, conjuntamente con el Primer Director Adjunto, John Lipsky, y la Directora de
Relaciones Exteriores, Caroline Atkinson, Estambul, Turquia, viernes 2 de octubre de 2009.
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de clase media’, la posibilidad de optar por estrategias para evitar el pago de
impuestos (paraisos fiscales, “disfrazar” una transaccién sujeta al impuesto en
una que no lo estd) o el argumento més tedrico de que el impuesto debe apli-
carse al valor anadido y no a las transacciones. Dean Baker ha publicado un
conjunto de respuestas muy sélidas a esas criticas (BAKER 2010) y Stephan
Schulmeister también lo ha hecho en su propuesta de ITF. En general, quizas
el aspecto mds importante que se deberd tener en cuenta al examinar las
ventajas e inconvenientes de un ITF esla necesidad de un enfoque global — un
andlisis costo/beneficio — y de considerar los problemas especificos vinculados
a una propuesta de ITF concreta (al contrario de los problemas genéricos
que también se plantearian si se adoptaran otras opciones reglamentarias
comparables en términos de magnitud y ambicién). Las preocupaciones del
FMI y la OCDE acerca de la viabilidad del ITF pertenecen claramente a la
ultima categoria. Si, aplicar un ITF seria complicado. Sin embargo, es preciso
preguntarse si un ITF seria mds complicado de aplicar que una solucién
alternativa que garantizara estabilidad financiera y objetivos comparables
respecto de los bienes publicos mundiales. Como suele suceder con cualquier
forma de reglamentacién, un ITF seguramente generaria costos colaterales.
Por ejemplo, como senala Baker, en determinadas circunstancias, el nivel de
reduccion de los volumenes de transacciones o en la liquidez podria superar
los niveles deseados. Esta posibilidad tiene ciertamente menos importancia si
A diferencia se le compara con el costo de la inaccion, habida cuenta de la situacién actual
del sistema en la que los derivados OTC no reglamentados representan un importe 10
de seguro, el veces superior al PIB mundial en términos tedricos y el PIB total de los

ITF ofrece la ventaja Estados Unidos en términos de valor bruto de mercado.

de proporcionar a

los gobiernos una

potente herramienta de
reglamentacién que no
dependeria de la capacidad
de las autoridades de
supervision de medir o
evaluar el riesgo.

A estas alturas del debate en el G20 sobre un ITF y, ala espera del informe
que fue encomendado, el FMI parece estar resueltamente a favor de una
propuesta alternativa: un sistema de seguro bancario internacional. Tal opcién
plantearia una serie de problemas normativos y de politica de una naturaleza
totalmente distinta de la que se asocia con un ITE. Los dos instrumentos
son diferentes. La diferencia estriba en la manera de gestionar los riesgos
financieros. En un régimen de seguros bancario, los riesgos se centralizan (o
colectivizan) o se transfieren (de operadores privados a publicos), pero no se
reducen necesariamente, aunque el precio del seguro puede ofrecer un incen-
tivo para reducir un riesgo'? (OCDE 2008). En vista de que el impuesto sobre
las transacciones financieras se centra en la transaccion, y dada la reduccion
sustancial en el volumen de transacciones, el ITF reduciria automdticamente
los riesgos (reduciendo al mismo tiempo los riesgos que suponen las transac-
ciones especulativas a corto plazo). Esta diferencia enlo que atafie ala gestién
de riesgos tiene consecuencias para los ingresos del Estado y la capacidad de
las autoridades de reglamentacion de gestionar los riesgos.

Elsistema de seguros no generaria ingresos para bienes publicos. Por defi-
nicién, un régimen de seguros tiene que ser prefinanciado, lo que significa que
se dejarfan de lado las cuotas del seguro (hasta la implosién de la siguiente
burbuja especulativa de activos). Los ingresos no se reasignarfan a los bienes
publicos mundiales a los que se destina el ITF: alcanzar los Objetivos de
Desarrollo del Milenio, las medidas de mitigacion y adaptacion respecto del
cambio climético, y la consecucién de la sostenibilidad fiscal.

La gestion de los riesgos subyacentes al sistema de seguros resultaria mas
costoso para las autoridades de reglamentacién que el ITF. Como en toda
garantia, la cobertura del seguro para los pasivos y (las pérdidas excesivas en
los) activos de los bancos da lugar a “un riesgo moral”, algo que la OCDE

12 Y se pueden reducir las consecuencias sistémicas generales de los riesgos si el seguro puede evitar el derrumbe
de las entidades individuales que condujeron al derrumbe sistémico.

DSV - 0\iMiISSION SYNDICALE CONSULTATIVE AUPRES DE L'ORGANISATION DE COOPERATION ET DE DEVELOPPEMENT ECONOMIQUES




considera como una cuestién “tan importante y real (nosolo conceptual) que
no debe pasarse por alto, incluso en plena crisis” (OCDE 2010c). Ademés, al
estar centrado en la institucion, el sistema de seguros, como cualquier instru-
mento de ese tipo, tiene que cumplir el prerrequisito de poder “valorar el
riesgo” vinculado con los balances de los bancos, lo que, a su vez, presupone
la capacidad del asegurador (la autoridad de reglamentacién) de realizar una
adecuada evaluacién de los riesgos del asegurado (los bancos), y de hacerlo
a un costo razonable. No obstante, parece que este requisito basico se ha
convertido en algo fuera del alcance de las autoridades de reglamentacién de
los paises dela OCDE y otros reguladores del G20. Dos informes de la Junta
para la Estabilidad Financiera (JEF), encomendados por el G20 y publicados
en septiembre de 2009, revelan que a dos y medio afios de haber comenzado
la crisis se siguen observando serios fallos en los marcos de supervision nacio-
nales e internacionales: la “significativa falta de informacién” de las autori-
dades financieras, asi como “carencia de datos” sobre las “principales vulne-
rabilidades”, en especial, “la comprensién de donde se sittan realimente los
riesgos” (JEF y FMI 2009, BPI, JEF y FMI 2009). Los informes de la JEF son
preocupantes en la medida en que ponen de manifiesto el grado en que las
autoridades nacionales y financieras siguen careciendo de las herramientas
esenciales para supervisar y controlar las finanzas mundiales de forma eficaz.

Reorientar al sector bancario mundial hacia la economia real

En un estudio publicado en enero de 2010, los funcionarios de la OCDE
alegaban que la “caracteristica singular de esta crisis” era el cambio estruc-
tural que se habia operado en los modelos de negocios del sector bancario
internacional en el dltimo decenio, que habian pasado de una “cultura del
crédito” hacia una “cultura de la accién” (orientada por el valor que ha de
ofrecerse al accionista). Los bancos comerciales tradicionales se basan en la
oferta de préstamos directos a las empresas y los hogares, y se financia a través
de depositos y préstamos a mds largo plazo, ademds de la diferencia en los
tipos de interés entre los préstamos y los depdsitos, que genera una liquidez
previsible. Este modelo de negocio basado en la ‘cultura del crédito’ fue reem-
plazado por un modelo basado en la “cultura de la accién” o un modelo de
“banca de inversiones volatiles’ en el que los ingresos eran generados no por
préstamos y depdsitos, sino por transacciones de valores y productos deri-
vados (OCDE 2010b). Los “bancos que se dedicaban menos a las inver-
siones y los productos estructurados han capeado mejor el temporal de la
crisis”, afirma la OCDE. Los bancos cuyas actividades se orientaban a las
inversiones resultaron ser “mucho mds problemédticos por los efectos de
contagio y los riesgos de la contraparte, independientemente del tamario de
su balance.” Los expertos de la OCDE atribuyen una parte de la responsa-
bilidad de esta situacion a la norma de autoregulacién del Marco de Basilea
II para determinar el coeficiente de adecuacion del capital, que tuvo efectos
prociclicos ya que fomento, en vez de limitar, el apalancamiento y la adopcién
de riesgos excesivos'?, permitiendo que los contratos CDS “ocultaran enga-
fiosamente los riesgos”. También subrayan la correlacién positiva entre los
coeficientes de adecuacién patrimonial de Basilea II de clase (Tier) 1 (cuyo
objetivo declarado es ofrecer proteccion contra la adopcién de riesgos exce-
sivos) y las pérdidas acumuladas de los bancos desde 2007.

Eldesafio enlosanosvenideros sera hacer quelaindustriabancaria mundial
vuelva a adoptar el modelo de negocio basado en la “cultura del crédito”, en
otros términos, un modelo que financie la economia real. A tal fin, las solu-

13 Incluido el alcance del “capital reglamentario” que permite que la deuda sea incluida y la situacién absurda en
la que se concede a los banqueros un mayor grado de libertad para evaluar ellos mimos los riesgos a los que se expo-
nen para informar de ello a los supervisores, situacién que claramente plantea un conflicto de intereses.

PAGINA 16 COMMISSION SYNDICALE CONSULTATIVE AUPRES DE LORGANISATION DE COOPERATION ET DE DEVELOPPEMENT ECONOMIQUES



ciones que propone la OCDE consisten en segmentar los bancos'* — que no es
una propuesta de politica exenta de consecuencias —y coeficientes de apalan-
camiento més estrictos a nivel de grupo (OCDE 2009b y OCDE 2010b). En
cierta medida, ese enfoque reglamentario prictico hacia los balances de los
bancos es utilizado cada vez mds por los responsables de politica. Desde la
Cumbre del G20 en Pittsburgh, algunos gobiernos han examinado la posibi-
lidad de adoptar nuevos regimenes fiscales para los bancos que se aplicarian
a las primas de sus agentes cambiarios y directivos (como en Francia y en el
Reino Unido) o al nivel de riesgo de sus balances (el “gravamen de estabilidad”
de Suecia). A mediados de enero de 2010, el gobierno de los Estados Unidos
anuncid su intencién de introducir un gravamen a los bancos muy similar
al de Suecia y no muy distinto del de la propuesta de la OCDE. La “tasa
de responsabilidad en la crisis financiera” del Presidente Obama tiene por
objeto recuperar unos 90.000 millones de délares (destinados a compensar
la pérdida prevista de 117.000 millones de dolares respecto del programa de
rescate TARP de 700.000 millones de délares de 2008). El gravamen se apli-
carfa durante un periodo de 10 afios (maximo) a los cerca de SO mayores
bancos, compaiiias de seguros y empresas comerciales con activos de mds
50.000 millones de ddlares. Las empresas sujetas al pago de ese gravamen
pagarian un impuesto del 0,15 por ciento sobre los préstamos en su balance,
con exclusion de los depositos ya asegurados por la Federal Deposit Insu-
rance Corporation, el sistema de seguros bancario de los Estados Unidos.

Acogemos con benepldcito ese proyecto del gobierno estadounidense
en la medida en que se basa en un impuesto y no en un seguro, por lo que
los ingresos generados se asignarian al presupuesto general del Estado. Sin
embargo se prevén excepciones. Los ingresos fiscales recaudados tendrian
un tope maximo de 90.000 millones de ddlares, y las entidades financieras
no registradas, incluidos los fondos de inversion de alto riesgo, quedarian
excluidas. Pese a esas salvedades, el impuesto de Obama contribuiria, con
todo, a reducir los riesgos y el apalancamiento excesivos de los bancos ya que
la fiscalidad se basaria en el riesgo y se vincularia con la calidad del balance
de los bancos. De hecho, podria ser equivalente, desde un punto de vista
funcional, al coeficiente de apalancamiento a nivel de grupo propuesto por
la OCDE. Como el sistema de seguro preconizado por el FMI, sin embargo,
la eficacia de ese impuesto basado en el riesgo dependeria de la capacidad de
las autoridades de supervision de entender los balances de los ‘grupos finan-
cieros grandes y complejos’ y, para estos ultimos, de tener oportunidades
reducidas de arbitraje reglamentario y fiscal. Al parecer, esas condiciones
deben aun cumplirse.

Conclusion

Se pueden formular las siguientes observaciones finales en relacién con
la introduccién de un ITF en un marco reglamentario mas amplio, los pard-
metros y el alcance del impuesto, asi como el importe de los ingresos y la
recaudacion fiscal.

El marco reglamentario mds amplio:

n Contrarrestar la pérdida de control de las autoridades finan-
cieras de las finanzas mundiales. Las autoridades de reglamen-
tacion y supervision han perdido el control de los mercados finan-
cieros mundiales, circunstancia que es tanto mds patente cuanto
que “los riesgos son inherentes al sistema” Los informes mads
recientes de la JEF, el BPI, el FMI y la OCDE han reconocido esa

14 Bajo la cubierta de “sociedades holding no operativas”.
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realidad (profundamente preocupante), al menos implicitamente.
A diferencia del sistema de seguro, el ITF ofrece la enorme ventaja
de proporcionar a los gobiernos una potente herramienta de regla-
mentacion que no dependeria de la capacidad de las autoridades de
supervisiéon de medir o evaluar el riesgo. Un ITF podria incorporar
la supervisiéon como parte de su propio funcionamiento y se apli-
carfa a todas las transacciones, al margen de quién estd detras de las
contrapartes y de la exactitud de sus balances. Un ITF no se plantea
como una panacea para la tan necesaria reglamentacion renovada
de las finanzas mundiales. Ahora bien, ofreceria una solucién regla-
mentaria adecuada para hacer frente tanto a la volatilidad de los
precios de los activos como para reorientar a la banca internacional
hacia su funcién original de financiacién de la economia real. En
cierto sentido, un ITF es el instrumento “de bajo costo” més idéneo
en un contexto en el que el marco de control de las finanzas inter-
nacionales sufre un deterioro tal que su reconstruccién tomard un
decenio (el tiempo que hizo falta para que Basilea II fuese formal-
mente aplicado). Si no puedes valorar un riesgo, eliminalo.

Los pardmetros y el alcance del impuesto:

m Establecer objetivos destinados a reducir el volumen de las
transacciones y examinar la posibilidad de crear un sistema de
diferentes niveles por contraparte y por tipo de transaccion.
Teniendo en cuenta que un ITF permitiria alcanzar tanto el objetivo
de estabilidad financiera como el de financiacién del desarrollo, la
mayor dificultad serd establecer el tipo impositivo mds adecuado y,
por ende, el nivel de reduccién de las transacciones que permitira,
por una parte, eliminar las transacciones especulativas perjudiciales
y, por otra parte, mantener el buen funcionamiento del mercado, es
decir, que opere en beneficio de la economia real. En este contexto,
un sistema tributario de diferentes niveles podria resultar de utilidad,
asumiendo que determinadas categorias de contrapartes o de tran-
sacciones son mds propensas a la especulacién que otras. El hecho,
sin embargo, de que la reduccién esperada en los volumenes de
transacciones se calcule en base a supuestos mds que estimaciones
empiricas reales, constituye el punto débil en la argumentacién a
favor de un ITF. El uso de la experiencia y conocimientos técnicos,
y recursos del FMI y de la OCDE - entre otros — permitirian sin
duda alguna colmar esta carencia empirica.

m Asegurar que todos los productos derivados OTC sean contro-
lados por los mercados reglamentados. Al contrario de Baker y
Jetin, Schulmeister propone la cobertura de las transacciones mas
amplia: los derivados forex, bursatiles y OTC (derivados OTC rela-
cionados con divisas, tipos de interés, acciones, productos bésicos
y crédito). Este es un aspecto especialmente positivo ya que abar-
caria los canjes de riesgos crediticios que contribuyeron a desatar
la primera crisis de las subprime (hipotecas basura) en el primer
semestre de 2007. Asimismo, se lograria una igualad de condiciones
entre los mercados de productos bursitiles y OTC (un impuesto
sobre los productos negociados tinicamente en bolsa podria dar
lugar a la migracién de las transacciones hacia los OTC). La viabi-
lidad, sin embargo, es motivo de preocupacion, ya que el impuesto
se recaudaria sin el apoyo de la infraestructura béasica de mercado
que ofrece una bolsa de valores organizada (de ahi la necesidad de
exhortar al G20 a que de un fuerte impulso a su compromiso actual
de normalizar y reglamentar los productos OTC).

Elimporte de los ingresos y la recaudacion fiscal:
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s Elimporte de los ingresos generados por un ITF podria tener
que ser superior a los 100.000 millones de ddlares. A finales de
los anos noventa se pensaba que un ITF que produjera, digamos,
20-40.000 millones de ddlares por afio seria suficiente para finan-
ciar los bienes ptblicos mundiales. Las cosas han cambiado desde
entonces. En los préximos diez afios, serd necesario hacer frente a
la financiacién de los ODM y a las medidas de adaptacion y mitiga-
cion del cambio climético. Esta necesidad se verd exacerbada por las
limitaciones presupuestarias que se enfrentaran los gobiernos de los
paises de la OCDE como consecuencia de la actual crisis, poniendo
en peligro el sistema de proteccion social y los servicios ptblicos
de los paises de la OCDE. Globalmente, el déficit de recursos
mundiales a que se enfrenta la OCDE - ODM, cambio climitico,
consolidacion fiscal — podria oscilar entre 600-700.000 millones
de ddlares por afio en la préxima década. En vista de que el primer
problema que se plantea actualmente a los gobiernos es como van a
colmar su respectivo déficit de recursos, seria este, el momento mas
oportuno para analizar la propuesta del ITF muy seriamente.

m Lascuestiones practicas relativas alarecaudacion del impuesto.
Desde una perspectiva pragmatica, es preciso realizar mds estudios
para determinar la mejor manera de hacer efectiva la labor de recau-
dacién y administracion de los ingresos derivados del ITF. Dada la
excesiva concentracion de los mercados de divisas y de derivados,
como se observa en el cuadro 4G (pégina 8), cabria esperar que
fueran los Estados Unidos y el Reino Unido los que se llevaran la
parte del le6n de cualquier sistema de recaudacién de un impuesto
sobre las transacciones financieras. Las dos economias tendrin que
hacer frente a las mayores dificultades fiscales en los afos venideros
y, por lo que se refiere a los Estados Unidos, los mayores obstaculos
para cumplir sus compromisos en materia de AOD. Los aspectos
précticos relativos al pago de un ITF permitirian garantizar un
suministro de ingresos més desconcentrado (el impuesto podria ser
pagado en su totalidad por la parte que hace el pedido, o se podria
compartir con la contraparte beneficiaria, o cualquier otra combi-
nacién).

PAGINA 19 COMMISSION SYNDICALE CONSULTATIVE AUPRES DE LORGANISATION DE COOPERATION ET DE DEVELOPPEMENT ECONOMIQUES



Fuentes

BAKER et al 2009 “The Potential
Revenue from Financial Transac-
tions Taxes”, Dean Baker, Robert
Pollin, Travis McArthur and Matt
Sherman, Center for Economic and
Policy Research (CEPR) & Poli-
tical Economy Research Institute,
University of Massachusetts, De-
cember 2009.
http://www.cepr.net/documents/
publications/ftt-revenue-2009-12.
pdf

BAKER 2010 “Responses to Cri-
ticisms of Taxes on Financial Spe-
culation”, Dean Baker, Center for
Economic and Policy Research,
January 2010
http://www.cepr.net/docu-
ments/publications/ftt-criti-
cisms-2010-01.pdf

BIS 2007 Triennial Central Bank
Survey - Foreign exchange and deri-
vatives market activity in 2007, BIS,
December 2007
http://www.bis.org/publ/
rpfxf07t.pdf

BIS, FSB & IMF 2009 “Guidance
to Assess the Systemic Importance
of Financial Institutions, Markets
and Instruments: Initial Considera-
tions”, Report to G20 Finance Mi-
nisters and Governors, BIS, FSB &
IMEF, September 2009
http://www.financialstabi-
lityboard.org/publications/
r_091107c.pdf

FSB & IMF 2009 “The Financial
Crisis and Information Gaps”, Re-

port to G20 Finance Ministers and
Governors, FSB & IMF, September
2009
http://www.financialstabi-
lityboard.org/publications/
r_091107e.pdf

JETIN 2009 “Financing develop-
ment with global taxes: Fiscal reve-
nues of a currency transaction tax’,
Bruno Jetin, Université Paris-Nord,
March 2009
http://gesd.free.fr/jetin39.pdf

HILLMAN et al. 2007 “Taking the
Next Step - Implementing a Cur-
rency Transaction Development
Levy”, David Hillman, Sony Kapoor
& Stephen Spratt, Report Commis-
sioned by the Norwegian Ministry
of Foreign Affairs, February 2007
http://mpra.ub.uni-muenchen.
de/4054/1/MPRA_paper_4054.
pdf

OECD 2008 “Risk and Regula-
tion: Regulatory Systems and Tools
to Manage Risk”, Working Party on
Regulatory Management and Re-
form, OECD, October 2008 (to be
published in forthcoming OECD
publication on risk governance)

OECD 2009a “Economic Outlook
n°86”, OECD, November 2009
http://www.oecd.org/document/
18/0,3343,en_2649_ 34109 2034
7538 1 1 1 _37443,00.html

OECD 2009b “The Financial Cri-
sis — Reform and Exit Strategies’,
OECD, September 2009

http://www.oecd.org/da-
taoecd/S55/47/43091457.pdf
OECD 2009c  “Economic Po-
licy Reforms: Going for Growth”,
OECD, 2009
www.oecd.org/economics/going-
forgrowth

OECD 2010a “The Surge in Bor-
rowing Needs of OECD Govern-
ments: Revised Estimates for 2009
and 2010 Outlook”, Hans J. Blom-
mestein and Arzu Gok, Financial
Market Trends Vol. 2009/2, Preli-
minary version, OECD, December
2009
http://www.oecd.org/da-
taoecd/24/6/44356014.pdf

OECD 2010b “The Elephant in
the Room: The Need to Deal with
What Banks Do”, Adrian Blundell-
Wignall, Gert Wehinger and Patrick
Slovik, Financial Market Trends
Vol. 2009/2, Preliminary version,
OECD, December 2009
http://www.oecd.org/da-
taoecd/13/8/44357464.pdf

OECD 2010c “Expanded Guaran-
tees for Banks: Benefits, Costs and
Exit Issues”, Sebastian Schich, Fi-
nancial Market Trends Vol. 2009/2,
Preliminary version, OECD, No-
vember 2009
http://www.oecd.org/da-
taoecd/53/48/44260489.pdf

SCHMIDT 2007 “The Currency
Transaction Tax: Rate and Revenue
Estimates, Rodney Schmidt, The

North-South Institute (Canada),
October 2007
http://www.nsi-ins.ca/english/
pdf/CTT%20revenue.pdf

SCHULMEISTER 2009 “A Ge-
neral Financial Transaction Tax: A
Short Cut of the Pros, the Cons and
a Proposal’, Stephan Schulmeister,
Osterreichisches Institut fiir Wirts-
chaftsforschung (WIFO), Septem-
ber 2009.
http://www.wifo.ac.at/wwa/ser-
vlet/wwa.upload.DownloadSer-
vlet/bdoc/WP_2009 344$.PDF

TUAC 1995 “Report on a TUAC-
CLC Round Table Discussion with
James Tobin”, TUAC, May, 1995
http://www.tuac.org/en/public/e-
docs/00/00/05/B0/document__
doc.phtml

UNDP 2007
Change: Human Solidarity in a Di-
vided World 2007-2008” UNDP,
2007
http://hdr.undp.org/en/reports/
global/hdr2007-2008/

“Fighting Climate

UNFCCC 2007 “Investments and
financial flows to address climate
change”, UNFCCC 2007
http://unfccc.int/files/coopera-
tion_and_support/financial_me-
chanism/application/pdf/bac-
kground_paper.pdf

PAGINA 20 COMMISSION SYNDICALE CONSULTATIVE AUPRES DE LORGANISATION DE COOPERATION ET DE DEVELOPPEMENT ECONOMIQUES




Anexo 1: Propuestas relativas al ITF de Schulmeister, Jetin y Baker et al.,
respectivamente

(En miles de Alcance de las transac-  Tipo impositivo Ingresos anuales Reduccion del volumen de
millones de US$ en ciones transacciones
2007)
Mundo
Schulmeister Forex: al contado, deri- 0,10% 917 -75%
vados bursétiles y OTC (59, 655 65%
0,01% 2867 -25%
Jetin Forex: al contado, a 0,10% 214 -67%
plazo y swaps 0,1% (0,02% para los 191,63 - 64/67% (- 29% para las
bancos) entidades no financieras)
TLCAN
Schulmeister Forex: al contado, deri- 0,10% 422 -75%
vados bursdtilesy OTC (959 301 _65%
0,01% 1314 -25%
Jetin Forex: al contado, a 0,1% (0,02% para los 158 - 64/67% (- 29% para las
plazo y swaps bancos) entidades no financieras)

Estados Unidos

Baker et. Al. Forex: al contado, deri-  0,5% sobre opciones; 42,4° -50%
vados bursatiles 0,01% forex y swaps;
0,02% sobre futuros
+ acciones y bonos + 0,5% acciones 176,9° -50%
cotizadas y 0,01% para
bonos

ASEAN + China, Japdn, Corea y la India

Jetin Forex: al contado, a 0,1% (0,02% para los 39,6 - 64/67% (- 29% para las
plazo y swaps bancos) entidades no financieras)

UE + Suiza y Noruega

Jetin Forex: al contado, a 0,1% (0,02% para los 1241 - 64/67% (- 29% para las
plazo y swaps bancos) entidades no financieras)
Schulmeister Forex: al contado, deri- 0,10% 336 -75%
vados bursétilesy OTC (959 242
0,01% 108’ -25%
UE
Schulmeister Forex: al contado, deri- 0,01% 103 -25%
vados bursatiles y OTC 0,10% 323 75%
Jetin Forex: al contado, a 0,1% (0.02% para los 98,8 - 64/67% (- 29% para las
plazo y swaps bancos) entidades no financieras)
2 12.000 millones de délares para operaciones al contado en Forex, 112.000 millones para OTC, 162.000 millones para derivados bursatiles
3 20.700 millones para los bancos, 89.000 millones para entidades financieras y 81.000 millones para entidades no financieras
4 6.000 millones para Forex, 26.000 millones para OTC, 99.000 millones para derivados bursatiles
S 7.800 millones de ddlares para Forex, 7.100 millones para futuros, 4.200 millones para opcionesy 23.200 millones para swaps
6 7.800 millones para Forex, 7.100 millones para futuros, 4.200 millones para opciones , 23.200 millones para swaps + 26.200 millones para bonos y

108.300 millones para acciones cotizadas
7 4.000 millones para forex, 57.000 millones para OTC, 47.000 millones para derivados bursatiles
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Anexo 2: Planteamiento de Jetin sobre las tasas de imposicion
diferenciadas y la elasticidad de los mercados

De las tres propuestas de ITF examinadas en el presente estudio, la de Bruno
Jetin (JETIN 2009) es la que més se acerca al proyecto de tasa Tobin original.
Jetin utiliza un marco equivalente para las transacciones, a saber, los mercados
de divisas “tradicionales”: las transacciones de divisas “al contado” (de un
valor diario de un billén de ddlares en 2007) a las que se suman las opera-
ciones a plazo (forwards) y los canjes (swaps) de divisas (de un valor de dos
billones de délares EE.UU.).

Sobre la base del informe trienal del BPI de 2007 y estudios anteriores reali-
zados por los gobiernos de Bélgica, Finlandia y Francia a principios de la
década de 2000, Jetin sugiere una elasticidad que variara (y por lo tanto una
reduccion del volumen de las transacciones posterior al impuesto) segtin la
contraparte de que se trate:

» Elasticidad de -1.5 para los bancos. En vista de que los costos de la
transaccion antes del impuesto son bajos para los bancos ylos corre-
dores de bolsa registrados, estos se veran particularmente afectados
por un ITF, cualquiera que sea la tasa, y reaccionaran de forma
exagerada: la reduccion esperada de su volumen de transacciones
deberia superar en tamano el aumento de los costos de transaccién
generados por el ITF (es decir, un aumento de +10 por ciento en
los costos de transaccion que dard lugar a un -15 por ciento de tran-
sacciones);

» Elasticidad de -1 para otras entidades financieras que también reac-
cionardn a un ITF de forma proporcional (es decir, un aumento de
+10 por ciento enlos costos de transaccién dalugara-10 por ciento
en las transacciones);

» Elasticidad de -0,5 por ciento para los operadores no financieros
que se veran menos afectados por un ITF debido a que ya tienen
que soportar costos de transaccion elevados antes del impuesto (es
decir, un aumento de +10 por ciento en los costos de transaccién da
lugar a una reduccién de -S por ciento en las transacciones).

Los supuestos acerca de la elasticidad de los operadores de los mercados son
fundamentales para determinar los ingresos. Cuanto mayor sea la elasticidad,
menor serd la correlacion entre el impuesto y los ingresos. En vista del alto
nivel de elasticidad de los bancos, un tipo alto de ITF sobre sus transacciones
podria ser contraproducente si uno desea maximizar los ingresos. Como se
expone en el grafico infra, un impuesto de 0,02 por ciento sobre las transac-
ciones de los bancos generarfa mas ingresos (20.700 millones de délares) que
un impuesto cinco veces més alto, del 0,1 por ciento (19.700 millones).

Otra etapa importante para definir el tipo impositivo apropiado para cada
contraparte es determinar el tope maximo de la reduccién en el volumen
de transacciones que se puede tolerar atendiendo al interés de financiar la
economia real. Jetin sugiere una reduccion maxima de -2/3 de volumen por
encima del cual el impuesto no solo serfa contraproducente en términos de
ingresos, sino que también tendria efectos perturbadores en la liquidez de los
mercados.

La combinacién delos elementos supra conduce a Jetin a preferir unimpuesto
de 0,02 por ciento contra un tipo més alto del 0,05 por ciento paralos bancos.
Como se puede ver en el grifico infra, la reduccion adicional del volumen de
transacciones de los bancos generada por un impuesto del 0,0S por ciento
en comparacion con un 0,02 por ciento pesaria mas que los beneficios obte-
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nidos por el aumento marginal de los ingresos. Se observa la misma contrapo-
sicién entre el tipo impositivo y la reduccidn del volumen de las transacciones
con un tipo impositivo mas alto para “otras entidades financieras” y para enti-
dades no financieras como se muestra en el grafico. Para ellas, una tasa impo-
sitiva del 0,1 por ciento se quedaria dentro de los margenes de reduccion de
volumen que serfa tolerable para el funcionamiento de los mercados (respec-
tivamente -66 por ciento para otras entidades financieras, -29 por ciento para
entidades no financieras).

En general, la propuesta de Jetin consiste en un ITF diferenciado para cada
contraparte: una tasa “reducida” del 0,02 por ciento para los bancos, una tasa
mas alta del 0,1 por ciento para otra entidades financieras y las entidades no
financieras. Este ITF abarcaria los mercados de divisas “tradicionales”, con
exclusion de todoslos productos derivados, que se intercambien en mercados
bursatiles organizados o los OTC. Los ingresos generados se elevarian a
191.600 millones de ddlares en base a las cifras de 2007 a nivel internacional,
158.000 millones solamente para el TLCAN y 99.000 millones para la UE
(las cifras podrian no cuadrar debido a la doble contabilizacién de las transac-
ciones entre los Estados Unidos y la UE).

ESTIMACIONES DE LOS INGRESOS POR BRUNO JETIN

Ingresos (en mille de miliones de dolares)

200
[ Otras financieras

M Bancos
M No financieras

150 [

Reduccién de los volimenes de opbraciones después de ITF

100

50

0,01 0,02 0,05 0,1 0,15 0,2
Tasa de impuesto

Fuente: Jetin 209
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