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Resumen: El Impuesto sobre las transacciones financieras se basa en
establecer un gravamen sobre las operaciones financieras con el fin de
estabilizar los mercados como consecuencia de la disminucion de la
especulacion a corto plazo. Ademas es una fuente de financiacion de
inversiones socialmente deseables. Diez paises de la Unién Europea han
expresado su deseo de introducir el ITF, sin embargo la idea va languideciendo
con el paso del tiempo.
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Abstract: The Financial Transactions Tax is a levy placed on financial
operations in order to estabilize the financial markets as a result of diminishing
speculation in the short run. Moreover it is a financing source of investments
socially desirables. Ten countries belonging to the European Union have
expressed the wish of introducing the FTT, but this idea is languishing as time
goes by.
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En 1978 James TOBIN propone «echar arena en las ruedas de nuestros
mercados monetarios excesivamente eficientes» introduciendo una pequefia
tasa sobre todas las transacciones sobre los mercados de divisas penalizando a
los especuladores a corto plazo. La razon era que desalentando las conductas
especulativas los mercados se estabilizarian pues si el beneficio es menor por el
efecto de la tasa, algunas transacciones no se realizarian.

Posteriormente estimulado por la crisis asiatica de finales de los 90, RAMONET,
editor de «Le Monde Diplomatique», renueva el debate alrededor de la tasa
Tobin con un editorial titulado «Desarmar los mercados» en el que apunta «la
urgencia de echar arena a los engranajes de los movimientos de Capitales, de
tres maneras: supresion de los paraisos fiscales, aumento de la fiscalidad de las
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rentas de capital e imposicion de las transacciones financieras». Y propone la
creacion de ATTAC (Asociacion para la Tasacion de las Transacciones
financieras y la Accion Ciudadana). El impuesto se torna en elemento central
del movimiento altermundista, trasciende de las discusiones meramente
técnicas y académicas y se erige en una bandera de accion redistributiva y de
ayuda al desarrollo, en una via para tener justicia fiscal global.

En la actualidad, en nuestra economia, hemos observado como el peso de las
transacciones financieras ya supera por mucho el volumen de la economia real.
Los datos muestran que la especulacion financiera adquiere volimenes
alarmantes. Segun el Banco Internacional de Pagos, en 2013 el mercado de
divisas movia 4 billones de euros y en Europa las transacciones financieras en
2012 fueron de 700 billones de euros.

En la actualidad, entidades financieras, bancos, compariias de seguros,
operadoras financieras en general realizan una cantidad ingente de
transacciones financieras para efectuar inversiones que no tienen duracion mas
alla de un dia.

La controversia

Existe una gran controversia al respecto de establecer un impuesto sobre las
transacciones financieras, con detractores que afirman que tendria un efecto
barrera y provocaria efectos negativos en la economia y quienes opinamos lo
contrario.

A continuacion veremos sucintamente las virtudes del Impuesto y reflejaremos
algunas de las criticas al mismao.

Argumentos favorables al impuesto

Un impuesto sobre las transacciones financieras de todo tipo de activos
financieros es especialmente importante porque no discrimina unos mercados
respecto a otros, porque contribuye a reducir la especulaciéon a corto plazo y
centra la atencion en factores a largo plazo y porque aunque los tipos
impositivos sean reducidos, como la base imponible tiene un gran volumen, los
ingresos fiscales serian muy elevados.

Las externalidades negativas que justifican la existencia del ITF, siguiendo la
propuesta de Contreras y Contreras (2015) las podemos agrupar en:

Capacidad para mitigar conductas negativas sobre el crecimiento, pues ante el
predominio de la especulacion y el cortoplacismo un impuesto con un tipo
reducido puede reducir la frecuencia de contratacion y que los agentes se
centren en factores a largo plazo, con lo que mejoraria las decisiones
estratégicas de inversion. Ademas esa “arena en los engranajes” reduce la
especulacion en divisas y mejora la estabilidad cambiaria.
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Capacidad para reducir la inestabilidad y el riesgo sistémico, ya que el impuesto
reduce el exceso de volatilidad relacionado con cambios de precios que no
tienen relacion con el valor real de los activos, sino con comportamientos
irracionales. Desincentiva la posibilidad y el riesgo de burbujas y potenciales
quiebras posteriores al reducir la negociacion en derivados, y mitiga el efecto
de instrumentos financieros que contribuyen a las crisis financieras (CLO, CDO,
CDS). Y a su vez es una forma de compensar la garantia no explicitada que
ofrecen los Gobiernos en caso de necesidad del sector financiero.

Capacidad para reducir ineficiencias en el sistema financiero, ya que corrige el
exceso de actividad en el mercado debida a la negociacion de alta frecuencia y
a la especulacion a corto plazo, puede ayudar a corregir la sobreinversion
tecnoldgica y de capital humano destinado a actividades no productivas como el
trading (compramos algo con la intencién de poder venderlo mas caro, o bien
lo vendemos primero con la intencion de poder comprarlo mas tarde mas
barato. Se puede hacer con acciones, con futuros referenciados a indices
bursatiles, con materias primas y también con divisas).

Capacidad de financiacién de objetivos deseables (externalidades positivas),
como inversiones publicas que fomenten el empleo, la financiacion de proyectos
de cooperacion al desarrollo y la lucha contra la pobreza, defensa de bienes
publicos globales (cambio climético, energias renovables, etc.) y de los
comunes con lo que ello supone de estabilidad econdmica y politica a nivel
global. Y también como cuota de seguro para cubrir el riesgo sistémico creado
por el sector financiero.

Capacidad de mejora de la equidad, corrigiendo el infra-gravamen del sector
financiero en comparacion con otros sectores (exencion de IVA), refuerza la
progresividad creada por la renta y otros impuestos de la riqueza ya que son
los individuos de mayor renta y riqueza quienes realizan las transacciones
financieras. Y al igual que los otros juegos de azar estan gravados, este juego
de azar que es la especulacion en bolsa también lo estaria.

Argumentos contrarios al impuesto

El principal argumento en contra del Impuesto radica en que si no es de
aplicacion universal los gobiernos temen perder competitividad a favor de otros
centros financieros, en el contexto de mayor movilidad del capital internacional.
Otro argumento esgrimido es el riesgo de incrementar el coste de capital para

las empresas, y que afecte a los procesos de inversion productiva y que
afectaria a la reduccion de los flujos internacionales de capital lo que implicaria
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peor asignacion de recursos a nivel global y supondria un desincentivo del
comercio internacional.

Posible impacto en la rentabilidad anual de ciertos instrumentos como los
fondos de inversion y de pensiones.

Efectos sobre el presupuesto, que se concretarian en riesgos de ingenieria
financiera orientada a la elusion fiscal, reduccion de la recaudacion de otros
impuestos, y sobre la politica monetaria pues afecta a mercados que los bancos
centrales utilizan para realizar los impulsos monetarios.

Plantean a su vez que su implantacion es dificultosa, por la alta probabilidad de
eludir el impuesto en un entorno de globalizacién financiera, y que en el uso de
la recaudacion para financiar bienes publicos globales es dificil alcanzar
acuerdos entre los estados, ya que los centros financieros que realizan casi
todas las transacciones financieras estan muy concentrados (en Europa:
Frankfurt, Paris y sobre todo Londres)

En la lectura atenta de pros y contras se observa entre quienes radica la
controversia, los lobbies financieros que se escudan en la pretendida eficiencia
de unos mercados cada vez mas desregulados para defender los intereses de
unos pocos que fundamentalmente especulan y acumulan capital y quienes
pretenden dificultar la especulacion a corto plazo, que las inversiones se
orienten a la economia real y avanzar hacia la justicia fiscal global.

El estado de la cuestién en Europa

En septiembre de 2011 la Comisién Europea propuso la adopcion de un
Impuesto sobre las Transacciones Financieras en la Union Europea. El objetivo
es garantizar que las entidades financieras contribuyan a la financiacioén de los
costes derivados de la reciente crisis y reforzar la eficiencia y estabilidad del
sector financiero al reducir las transacciones especulativas a muy corto plazo.
Se instaba a proceder a una implementacion coordinada del ITF con el fin de
evitar la fragmentacion de los mercados financieros y garantizar un correcto
funcionamiento del mercado interior. Especificamente se sefialaba que una
aplicacion unilateral de dicho gravamen por parte de algunos estados podria
dar lugar a desplazamientos de la actividad desde los Estados con mayores
tipos impositivos a aquellos con menores cargas tributarias.

En mayo de 2012 el Parlamento Europeo emite dictamen favorable a la
aplicacion de un ITF. Las reuniones de ECOFIN pusieron de manifiesto la
imposibilidad de poner en marcha de manera comun en el conjunto de la Unién
Europea un ITF, de tal forma que 11 estados (entre los que se encuentra el
Estado espafiol) pidieron autorizacion para proceder a la cooperacion reforzada
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(procedimiento que permite desarrollar iniciativas en la Unién Europea con
suficiente nimero de Estados que las apoyen y garantizando que no seran
blogueadas por el resto de estados miembros) en la implantacion de un ITF
cuya aplicacion pasaria a restringirse a sus territorios respectivos
(posteriormente Estonia se retiraria). La comision autorizé la cooperacion
reforzada en Octubre y en Noviembre la Comision de Asuntos Econdmicos y
Monetarios del Parlamento Europeo refrendé esta cooperacion reforzada.

El ITF tal y como se plantea en la Directiva, va dirigido a las transacciones
financieras, aquellas que suponen compraventa de activo financieros, por lo
tanto no grava a la ciudadania (los contratos de seguros, préstamos
hipotecarios, créditos al consumo, servicios de pago no estan gravados) ni a las
instituciones financieras, sino a las operaciones que estas ultimas realizan.
Cubre las transacciones de todo tipo de instrumentos financieros negociables
asi como los contratos derivados. Y excluye los mercados primarios e incluye
todos los mercados secundarios, tanto organizados y regulados y mercados no
regulados.

Con respecto a la aplicacion territorial se aplica el principio de residencia, es
decir que una transaccion esta sujeta si una de las partes esta establecida en el
territorio de un Estado en el que se aplica, La imposicion tiene lugar en el
territorio en el que esté establecida la entidad si esta es parte de la transaccion
y actla por cuenta propia o por cuenta de terceros o bien en nombre de una de
las partes de la transaccion y si ninguna de las partes esta establecida en un
territorio pero negocian instrumentos emitidos en uno, las personas
intervinientes en la transaccion se consideraran establecidas y por tanto sujetas
(principio de emision).

La base imponible se realiza tedricamente bajo criterios antielusion. En el caso
de compra venta de instrumentos financieros no derivados la base imponible
serd la cantidad de la contraprestacion con un minimo equivalente al precio de
mercado en condiciones de plena competencia y el tipo impositivo se cifra en el
0,10%. En la compraventa, cesion, intercambio de contratos derivados la base
imponible se determina por el importe nominal subyacente utilizado para
calcular los pagos y el tipo impositivo se cifra en el 0,01%

Con respecto a la recaudacion prevista por la Comision para los 11 Estados que
aplicarian el Impuesto, esta se cifra en 31.000 millones de euros lo que para el
Estado Espafiol supondria 4.500 millones de euros considerando que la
recaudacion de este impuesto fuese proporcional a la participacion del peso
econdmico de los Estados (asunto bastante discutible). Otro estudio relativo a
Espafia de Carlos y Monica Contreras estima que la recaudacion seria superior,
oscilaria entre 6.170 y 7.250 millones de euros. Este estudio citado también
concluye que el impacto sobre
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Trading se sesgaria hacia plazos superiores reduciéndose el intradia y
concentrandose en activos de mayor duracion.

En 2013 se hablaba de implantar el ITF en 2014, posteriormente ya se demoro
a 2015 y estamos en 2016 y no se vislumbra cuando se aplicara (en el altimo
ECOFIN del afio se pospuso la decision final sobre la entrada en vigor del
impuesto a junio de 2016) y las ultimas declaraciones y decisiones invitan al
pesimismo mas absoluto. En concreto se han dado tres meses para determinar
si quieren seguir con la iniciativa y si son suficientes los estados que la apoyan,
y las reflexiones son del tenor de que la actual situacién de los mercados
financieros hace inoportuna la aplicacién del impuesto, que hay que evaluar el
impacto sobre la economia real y sobre los paises que trabajan fuertemente los
fondos de pensiones, etc. Es evidente que las presiones del Reino Unido,
Luxemburgo, de las asociaciones de mercados financieros y de la Banca, y si le
afladimos la resistencia de la clase politica europea a gravar el capital en sus
variadas manifestaciones, vemos el futuro incierto de este impuesto.

Finalizo diciendo que para que el ITF sea una herramienta que permita
combatir la especulacion financiera, reduzca la volatilidad de los precios de los
activos y evite las burbujas financieras entre otros aspectos debe de estar
acompafnado de un conjunto de medidas que coloquen las finanzas globales al
servicio de la actividad productiva de bienes y servicios que satisfagan las
necesidades humanas.
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