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Primera Parte
Anatomia del impuesto

Como consecuencia de la gran Crisis que padecemos, se
ha venido prestando una renovada atencién a la figura de
una tasa sobre las transacciones en divisas y de forma mas
general a la de una tasa sobre las transacciones financieras
(se hablara indistintamente de una u otra), como medio
para obtener rentas para la financiacion de los pafses en
desarrollo y simultdneamente ayudar a contener las bur-
bujas y excesos provocados por los mercados.

Origen de la Propuesta

La TTDs debe su existencia a James Tobin (1918-2002),
economista americano que en 1981 obtuvo el premio
Nobel de Economifa por “su anélisis de los mercados
financieros y sus relaciones con las decisiones del consu-
mo, el empleo, la produccion y los precios”. Heredero del
pensamiento Keynesiano, Tobin, asesor financiero del
Presidente Kennedy, la propuso por primera vez en 1972,
pero se difundié con mayor notoriedad en 1978. Al igual
que su precursor, postulaba la intervenciéon gubernamen-
tal en la economia para estabilizar la produccion y evitar
recesiones.

El 15 de agosto de 1971, Richard Nixon anuncia la incon-
vertibilidad en oro del délar USA, desapareciendo en con-
secuencia el sistema iniciado en Bretton Woods en 1944,
En 1973 se adopta generalizadamente un sistema de
tipos de cambios flotantes. Tobin propone un nuevo siste-
ma de estabilidad monetaria internacional, por medio de
una tasa o impuesto sobre las transacciones en divisas,
con el objetivo de penalizar la especulacion a corto plazo
en el tréfico de las mismas.

Solo mas tarde se inscribird la TTDs en el marco dual del
“doble dividendo”, sirviendo de instrumento para fines
regulatorios, y generando simultdneamente importantes
recursos financieros.
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James Tobin

Su extraordinaria capacidad recaudatoria:
El informe de 2010 del Banco de Pagos
Internacionales de Basilea

En abril de 2010, cincuenta y tres bancos centrales y
autoridades monetarias participaron en el octavo Informe
trienal de Bancos Centrales sobre la actividad en los mer-
cados globales de divisas (contado, plazo, permutas de
divisas, y opciones sobre divisas) y en los mercados de
derivados de tipo de interés (FRAs, swaps y opciones
sobre divisas). El objetivo del informe —publicado provisio-
nalmente en setiembre de 2010- es facilitar la informa-
cibn mas comprensiva e internacionalmente consistente
acerca del tamafo y estructura de los mercados de divisas
globales, permitiendo a los agentes politicos y a los ope-
radores de los mercados evaluar mas eficazmente los
patrones de actividad en el sistema financiero global.
Coordinados por el Banco de Pagos Internacionales (BIS),
las instituciones participantes han recogido datos de
1300 agentes operantes en los referidos mercados.

Las cifras agregadas del informe de abril de 2010 son las
siguientes:

— Cifra de negocio de los mercados de divisas globales:
En abril de 2010 crecieron un 20% en relacion a 2007
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Banco de Basilea

con un movimiento promedio diario de US $4 billones
comparado con los 3,3 billones de 2007.

— Cifra de negocios en derivados de tipos de interés
negociados en mercados no organizados (FRAs, Swaps y
opciones): La actividad en los derivados de tipos de inte-
rés negociados en mercados no organizados crecié en un
24%, con un movimiento promedio diario de 2, 1billones
de dolares en abril de 2010. La mayor parte del creci-
miento se debe al de los FRAs que se incrementaron un
132% hasta los 601 millardos.

Esta cifra constituiria la hipotética base del impuesto. Para
una tasa simbdlica del 0,005%, que dificilmente puede
interferir con la eficiencia y operatividad de los mercados,
una estimacién de 250 dias habiles de mercado, la cuota
impositiva anual ideal y de aplicacion general a todas las
transacciones cambiarias del planeta resultaria en la cifra
de 76,25 millardos de délares USA: més de lo tedrica-
mente necesario para la provisién anual de los Objetivos
de Desarrollo del Milenio y una cifra no muy distante de la
de la ayuda al desarrollo concedida al Sur por la OCDE.

Por otra parte, el cédmputo de la base imponible global
realizada resulta extraordinariamente conservador.
Habida cuenta de que para obtener el volumen del mer-
cado global no es suficiente agregar simplemente las
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cifras de los diferentes paises, ya que ello supondria una
doble contabilizacién de las transacciones internaciona-
les, el BIS realiza los ajustes necesarios para contabilizar
operaciones cerradas y no cada uno de los elementos de
la transaccién. Recordando que el 80% de las transaccio-
nes tienen el caracter de ‘trading’ a corto o muy corto
plazo, no hay ninguna razén para no gravar cada una de
las partes de la transaccion. Ello elevaria considerable-
mente la cuota recaudada.

La aplicacion particular al caso de las operaciones llevadas
a cabo por Bancos operantes en Espafa arrojaria los
siguientes resultados: Dado que el movimiento promedio
diario en divisas a abril de 2010 ascendié a 29,3 millardos
de dolares y el derivados a 30,7 millardos de ddlares, una
aproximaciéon a la cuota recaudada por las operaciones
registradas en el sistema financiero espafol ascenderia a
750 millones de ddlares aproximadamente, esto es el 1%
en numeros redondos de la recaudaciéon mundial.

A partir de este maximo ideal -por qué no afadir ‘utopi-
co’- caben todas las rebajas y aproximaciones politica-
mente posibles.

Funcionamiento del Mecanismo

Nos referiremos sucesivamente a su Base Imponible, Tipo
Impositivo, Exaccion y Gestion Patrimonial del Impuesto.

Base Imponible: ;Sobre qué se tasa?

La tesis prevalente es que el impuesto debe aplicarse a las
transacciones en divisas que tienen lugar en los mercados
de divisas de contado —tanto organizados como ‘over the
counter’—, el plazo outright y los ‘swaps’ o permutas de
divisas, y derivados de tipo de interés, sin que pueda
hablarse, no obstante, de unanimidad al respecto. Par la
TTF la base se ampliarfa a los titulos valores de renta fija 'y
variable.

Tipo impositivo: ;Cuanto se tasa?

A lo largo de los ultimos 35 afnos, el tipo impositivo ha ido
reduciéndose desde formulaciones mas heroicas del
1% hasta el 0,005% de las bases imponibles individuali-
zadas.

En 1994, Paul Bernd Spahn propuso una adaptacion
bipolar de la Tasa Tobin para acometer los dos objetivos
del impuesto: la exaccién tributaria con fines sociales y la
politica anticiclica dirigida a los mercados de divisas. Un
primer tramo (0,01 ¢ 0,02%), al que Spahn denomina
TTPV (Tasa Tobin Politicamente Viable) es de aplicacion

automatica a todo tipo de operaciones y genera una
recaudacién constante durante el desarrollo normal del
mercado.

Un segundo tramo (con un tipo del 50% o incluso
100%), TNTC (Tasa para la Normalizacion del Tipo de
Cambio), se activaria solamente cuando el precio de la
divisa aludida superase las bandas o los limites ‘tolerables’
fijados por los Bancos Centrales o Autoridades regulado-
ras. Los tipos de cambio se mantendrian asi en una franja
objetivo sin necesitar la intervenciéon del Banco Central y
la dilapidacién innecesaria de sus reservas centrales. Bajo
este modelo se eliminan los costes de oportunidad del
mantenimiento de las reservas de intervencién, de espe-
cial incidencia en los paises en desarrollo.

Exaccion del Impuesto: ;Quién recauda?

Varias alternativas son posibles. Determinados economis-
tas sugieren que cada pais seria el encargado de aplicar la
retencion a escala nacional con la ayuda a escala interna-
cional del Banco de Pagos Internacionales, con sede en
Basilea. El Banco Mundial y el FMI podrian recibir el
importe de la recaudacién e integrarla en su presupuesto
para financiar el desarrollo y reforzar su capacidad de
intervencion respectivamente.

Para otros, el pasivo de las Instituciones citadas, los fraca-
sos y el desgaste social que han provocado en el pasado,
las desacredita definitivamente para gestionar la tasa.
Mas aun, el eslabon que une la tasa con la democracia es
indisoluble. Las cantidades recaudadas del impuesto
deberian ser recaudadas de acuerdo con el principio “nin-
gun impuesto sin representacién” lo que obligaria a la
creacion de un foro de representacion democratica.

Para la organizacién francesa ATTAC se fundarfa un
nuevo Instituto Internacional integrado en la familia de
Naciones Unidas por la via del PNUD o en colaboracién
con la OIT, por ejemplo. Quedaria por debatir el como
asegurar la mayor transparencia de la nueva Institucion,
velando por la composicion plural de representantes de
los gobiernos, de los parlamentos y de la sociedad civil de
cada pais.

Eatwell y Taylor proponen el establecimiento de una
Autoridad Financiera Mundial. Esta organizacion comple-
mentaria a la Organizacién Mundial del Comercio (OMC).
La tarea central de la AFM serfa el desarrollo de politicas
para gestionar el riesgo sistémico. Sus objetivos deberian
incluir la exigencia de politicas para mantener altas tasas
de crecimiento y empleo.
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Viabilidad técnica del impuesto

Dos interrogantes acompanan a la implantacion técnica
del impuesto.

El primero se refiere a la posibilidad de discriminar norma-
tivamente entre operaciones especulativas y aquellas que
no lo son. ¢ Existen mecanismos practicos para su diferen-
ciacion? En caso afirmativo, ¢ podrian gravarse las especu-
lativas, eximiendo o reduciendo el impuesto para el resto
de las operaciones del mercado?

En segundo lugar, irequiere el impuesto una aplicaciéon
universal para evitar que las transacciones se desvien
hacia centros financieros no sometidos al impuesto? La
pregunta presenta, a su vez, una derivada inmediata:
;existirian otros vehiculos o modos de elusién aun dentro
de una aplicacion universal de la medida?

Para responder al primer interrogante recordaremos que
especular consiste en manejar expectativas, anticiparse a
sucesos, que pueden cumplirse o no, pero que a la hora
de materializar una oferta o demanda en un mercado,
esta conducta dificilmente se distingue de operaciones
activadas por otras motivaciones (por ejemplo, de arbitra-
je o de cobertura).

En la mayoria de los paises industrializados, particulares y
empresas no tienen mas limite que su patrimonio para
abordar posiciones especulativas. Los Bancos Centrales
tienen medios para identificar esas operaciones que, sin
embargo, no son de volumen significativo. Es el propio
sistema bancario, actuando por cuenta propia, el que
puede originar operaciones de mayor envergadura y ries-
go. Pero, como facilitadores de liquidez, en su funcion de
creadores de mercado, pueden y deben adoptar posicio-
nes en divisas que no tengan por objeto una especulacion
unidireccional, ni el ataque frontal a otra divisa. Aunque
la Entidad Supervisora, el Banco Central, cuente igual-
mente con el detalle de estas operaciones, la linea diviso-
ria del ‘market making’ y de la especulacién resulta suma-
mente dificil de trazar.

La segunda pregunta, relativa a los vehiculos o modos de
elusion, requerirfa una explicaciéon mas exhaustiva de los
mecanismos de compensacion de las operaciones inter-
bancarias en divisas, que excede el alcance de este sucin-
to informe.

Para una tasa del 0,005%, —que es una propuesta posibi-
lista—, el bajo coste de su cumplimiento y el riesgo de
reputacién asociado no justificarian la decision y costes
vinculados a la elusion, entendida no como evasién pro-
piamente dicha (esto es, el fraude fiscal de incumplimien-
to de la norma establecida), sino del ‘by-pass’ y, en su

caso, fraude de ley, evitando legalmente el pago del
Impuesto. En la elusién via circuitos alternativos, los cos-
tes de migracion hacia sistemas de compensacion de
segundo orden llevarian, en su caso, aparejada una pérdi-
da de economias de escala, de eficiencia y de seguridad,
que desalentarian a las entidades insolidarias. También
cabe pensar que el impuesto fuera cobrado en el centro
de compensacion, ya sea el TARGET comunitario, el CLS
(Continuous Linked Settlement) o por otros sistemas de
compensacion centralizados bajo la supervisién de las
Bancos Centrales (CHIPS en Estados Unidos, RTGS en
Alemania, CHAPS en el Reino Unido, Swiftnet, etc.).

Debe considerarse en este contexto la vigencia de los
Acuerdos de Capital de Basilea (Basilea ). Bajo estos
acuerdos, vinculantes en distinta medida para el sistema
bancario internacional, el capital regulatorio que los
Bancos deberan preservar variara en funcion de la calidad
crediticia (rating) de la contrapartida operativa. El riesgo
de contrapartida, que quedaria eliminado en sistemas de
compensacion transparentes y de primer rango, implica-
ria menores cargas de capital que otros circuitos de
menor reconocimiento.

Una tasa sobre las transacciones financieras (stamp duty u
otras) ya se aplica en diversos paises europeos y en el
resto del mundo. En el Reino Unido, Irlanda y Bélgica la
tasa se cobra automaticamente a través de los sistemas
de compensacion, un método que podria utilizarse para
la tasa sobre las transacciones en divisas. Un estudio de
Matheson muestra los diferentes tipos de transacciones
financieras aplicadas al dia de hoy por los paises del G20.

Segunda parte
Viabilidad Politica del Impuesto

La sociedad civil ha desarrollado un enorme esfuerzo abo-
gando por una tasa internacional sobre las transacciones
en divisas. Pero un impuesto requiere una decisiéon de
Estado y una tasa global requiere el acuerdo global de los
gobiernos nacionales, como resultado de una accién con-
certada. En el clima actual, con un multilateralismo cues-
tionado, este supuesto nos hace mostrarnos pesimistas
respecto de las posibilidades de realizar progresos reales.

La tradicion liberal del dltimo cuarto de siglo impidié que
la Tasa Tobin cobrara carta de naturaleza, declindndose
cualquier tipo de intervencién en los mercados como ins-
trumento contraespeculativo. Paulatinamente, una pro-
gresiva conciencia social en los pafses ricos y el estableci-
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miento en 2000 de los Objetivos de Desarrollo del Milenio
desatan un renovado interés politico por el tema, con ani-
mos recaudatorios y buscando en el instrumento una
poderosa fuente de financiacion del desarrollo. Es aqui
donde vamos a ver un timido advenimiento de acciones
politicas, algunas de las cuales —las més significativas— nos
proponemos relatar, con un criterio meramente enuncia-
tivo y cronolégico. A su mayor actualidad ha colaborado
decisivamente el calado de la gran crisis que padecemos.

Planteamiento de una tasa global

Tras el fracaso tanto de la ‘Cumbre de Doha’ de 2008
como de La ‘Conferencia sobre la crisis financiera y eco-
némica mundial y sus efectos en el desarrollo’, celebrada
en Nueva York en junio de 2009, al mes siguiente ,en
Julio de 2009, la Asamblea General de Naciones Unidas
hizo un alto en el camino, en el epicentro de la Gran Crisis
para hacer inventario de los nuevos mecanismos, —-meca-
nismos innovadores— desplegados por la sociedad desde
la celebracion de la Cumbre de Monterrey. El “Informe
sobre la marcha de los trabajos en materia de fuentes
innovadoras de financiacién para el desarrollo” se refiere
en detalle a todas las fuentes de financiacién innovadoras
en curso para el objetivo del desarrollo y del milenio.

Fue el Consenso de Monterrey (2002) sobre la financia-
cion para el desarrollo quien reconocié “la utilidad de
considerar fuentes innovadoras de financiacion” para
acercarse los Objetivos de Desarrollo del Milenio conveni-
dos internacionalmente.

En octubre de 2003, el Presidente de Francia establecié un
grupo de trabajo sobre nuevas contribuciones financieras
internacionales, cuyo informe se publico en septiembre de
2004. Fue el primer resultado concreto del marco de finan-
ciacion innovadora y denominado informe de la ‘Comisién
Landau’ sobre soluciones de financiacién innovadora para
el desarrollo. En esa oportunidad, los Presidentes de
Francia y el Brasil emitieron una declaracién conjunta sobre
la accion contra el hambre y la pobreza en la Sede de las
Naciones Unidas. En el informe Landau se hacia un llama-
miento a la colaboracién entre los paises desarrollados y
los pafses en desarrollo a fin de hacer frente a los desafios
y riesgos comunes para toda la humanidad y se determina-
ba la viabilidad de nuevas fuentes de financiacion, como
impuestos de solidaridad y mecanismos de mercado que
podrian coordinarse a nivel internacional y aplicarse a nivel
nacional. El 20 de septiembre de 2004, en la reunién de
Jefes de Estado y de Gobierno celebrada en Nueva York,
107 paises aprobaron la ‘Declaracion sobre la accion con-
tra el hambre y la pobreza’.

En la Cumbre Mundial de 2005, 79 Jefes de Estado apro-
baron en la Sede de las Naciones Unidas la ‘Declaracion
sobre fuentes innovadoras de financiacion para el des-
arrollo’ copatrocinada por Alemania, Argelia, el Brasil,
Chile, Espafia y Francia.

El Presidente de Francia convocé otra reuniéon, que se
celebro del 28 de febrero al 10 de marzo de 2006 en
Paris, en la que se puso en marcha un segundo grupo,
mas numeroso, el ‘Grupo directivo sobre impuestos de
solidaridad’ para financiar proyectos de desarrollo, que
fue el primer marco internacional institucionalizado
encargado de la adopcién de medidas préacticas. El objeto
del Grupo directivo fue, en primer lugar, conseguir el
apoyo de la comunidad internacional para un impuesto
sobre los billetes aéreos, que se puso en marcha en
Francia en julio de 2006 y, en segundo lugar, seguir explo-
rando y promoviendo otros posibles gravamenes de soli-
daridad, asi como otras fuentes innovadoras de financia-
cién. En la Conferencia internacional sobre fuentes
innovadoras de financiacién celebrada en Paris, 44 paises
se incorporaron al Grupo directivo y 17 manifestaron su
intencién de instituir un impuesto solidario sobre los bille-
tes de avion.

Esta declaracién de alto nivel se ha reevaluado periédica-
mente a peticion del ‘Grupo directivo sobre impuestos de
solidaridad’, que en mayo de 2009 pasé a llamarse
‘Grupo directivo sobre financiaciéon innovadora para el
desarrollo’.

Es un momento oportuno —reconoce el documento de
Naciones Unidas (2009)- para consolidar las iniciativas
destinadas a fortalecer la labor analitica sobre la financia-
cion innovadora y mantener la movilizacién y conciencia-
cion internacionales. El ‘Grupo directivo’ también llamado
‘Grupo piloto’, se ha convertido en una plataforma clave
para el intercambio de ideas sobre financiacién innovado-
ra. Esta iniciativa congrega hoy a representantes de 55
paises miembros de todo el mundo, organizaciones inter-
nacionales y la sociedad civil, ampliando considerable-
mente la coordinacién de todas las actividades relativas a
la financiacién innovadora.

El epigrafe 12 del documento (2009) sefala que “Desde
la Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el
Desarrollo, la asistencia internacional para el desarrollo se
ha caracterizado por una considerable diversificacion de
los instrumentos utilizados, a los que a menudo se alude
como fuentes innovadoras de financiaciéon”. Y el 13 a su
vez establece que “El concepto de ‘innovacién’ ahora se
aplica a distintas entidades como fondos fiduciarios tema-
ticos mundiales, garantias publicas y mecanismos de
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seguro, mecanismos fiscales de cooperaciéon internacio-
nal, inversiones en valores, bonos vinculados con el creci-
miento, préstamos anticiclicos, sistemas de distribucion
para servicios ambientales mundiales, microfinanciacion y
financiacién intermedia, etc.”.

La adaptacion de estos instrumentos para hacer frente a
las necesidades y vulnerabilidades concretas de los paises
en desarrollo y a las deficiencias del mercado claramente
identificadas sigue siendo uno de los desafios permanen-
tes de la financiacion para el desarrollo. Desde entonces
se han hecho grandes adelantos en relacién con los
logros practicos y la movilizacién internacional, y las fuen-
tes de financiaciéon innovadora para el desarrollo se han
reconocido en distintas declaraciones multilaterales del
mas alto nivel.

Recientemente, con cardcter previo a la ‘Cumbre de
seguimiento del Milenio’, el 3 de septiembre de 2010 un
grupo de 60 naciones incluyendo a Francia, Gran Bretafa
y Japén han propuesto en Naciones Unidas que se intro-
duzca una nueva tasa sobre las transacciones internacio-
nales en divisas para recaudar fondos para combatir la
pobreza en todo el mundo, estabilizar la economia global
y penalizar el trading especulativo a corto plazo. Durante
los dias 20 al 22 de septiembre de 2010 se celebro en

Nueva York ‘la Cumbre de seguimiento del Milenio’, a
falta de un lustro para la terminaciéon de su plazo de
implementacién previsto. El Documento final de la cum-
bre: “Manteniendo la promesa: unidos para lograr los
Objetivos de desarrollo del Milenio” reafirma el compro-
miso de los lideres mundiales con los ODM vy plantea
algunas acciones concretas pata alcanzar los ODM en
plazo previsto.

A pesar de que, como se ha dicho, 60 paises se habian
puesto de acuerdo para adoptar una mocion en favor de
una tasa sobre las transacciones financieras para promo-
ver el desarrollo y cooperar en la consecucion de los ODM
la declaracion solamente recoge una laconica mencion al
respecto.

Las cumbres del G20

La gran crisis evidencio la ausencia de un modelo eficaz
de gobernanza que fuera capaz de encarar los graves
problemas derivados de aquella. El FMI carecia de medios
y en mayor medida de credibilidad, sobre todo en el ter-
cer mundo donde acumulaba altas dosis de desprestigio.
El G8 resultaba claramente insuficiente y Naciones Unidas
flotaba en una nebulosa de vagos acuerdos de escaso o
nulo valor ejecutivo.
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En estas circunstancias, un grupo de elite ya existente,
formado por los paises industrializados y algunos emer-
gentes dinamicos, a iniciativa de Bush decide tomar las
riendas de la economfa mundial, con el objetivo especifi-
co de frenar los estragos de la crisis y proponer las medi-
das para su superacion.

El G20 se reunira en cinco ocasiones. La primera de ellas
en Washington el 15 de noviembre de 2008. Esta reunién
sienta las bases de un plan, con medidas que deberfan
estar cumplimentadas para la sequnda convocatoria fija-
da para el 2 de abril de 2009 en la capital del Reino Unido
y siguientes. El parrafo 14 del comunicado hace una vaga
reafirmacion de los principios del acuerdo de Monterrey
enfatizando “la movilizacion de todas las fuentes de
financiacion del desarrollo”.

El 2 de abril de 2009, los jefes de Gobierno del G20 a los
que se sumaron los de Holanda y Espana celebraron en
Londres su segunda reunién de accion global contra la
crisis.

Desde la perspectiva de la comunicacién, la cumbre lo
hizo bien: un primer capitulo introductorio de la
Declaraciéon de Lideres, estratégicamente situado, permi-
te al lector confirmar la cifra de 1,1 billones de incremen-
to de fondos para el sistema, que los periddicos airearon
con profusion y que fue como el resumen de la cumbre.

Pero en lo que atafe al debate de una tasa internacional
a las transacciones en divisas, ni una sola mencion.

En Pittsburgh, el rasgo general fue el optimismo mas que
moderado ante una incipiente recuperacion occidental y
por el paso firme constatado en el crecimiento de los
gigantes asiaticos y otras economias emergentes, consoli-
dando la posicion del FMI, FSB (Consejo de Estabilidad
Financiera) y G20 en la gobernanza global, este ultimo
autoproclamandose “el primer foro para la cooperaciéon
econdmica internacional”.

Es aqui donde la TTF aparece por primera vez en un
comunicado del G20. El parrafo 16 del segundo docu-
mento de la declaracién contiene un mandato explicito y
de gran relevancia politica, dirigido al FMI por el que se
ordena al organismo multilateral “preparar un informe
para nuestra proxima reunién (junio 2010)en relacién al
espectro de opciones que los paises han adoptado o
estan considerando adoptar en relaciéon a como el sector
financiero podria prestar una contribucién honesta y sus-
tancial al pago de las cargas asociadas con las interven-
ciones gubernamentales para reparar el sistema banca-

"

rno-.

Aun cuando la finalidad no es la originariamente concebi-
da para la tasa, la orden, que seria cumplimentada por el
FMI en abril (informe interino) y junio (informe definitivo)
marca un antes y un después en la consideracion de prin-
cipio de una tasa global sobre las transacciones en divisas
a nivel multilateral.

Como anécdota sefalar que tres dias antes de las eleccio-
nes generales alemanas del 27 de setiembre de 2009, dos
altos representantes en la cumbre, la canciller Angela
Merkel y el Ministro de Finanzas Peer Steinbrlick, a pesar
de pertenecer a formaciones politicas distintas menciona-
ron abiertamente su propuesta de una “Tasa sobre las
transacciones financieras” al resto de colegas del G20. La
idea no se incluyd en la agenda de la conferencia y recibio
escaso apoyo internacional, a pesar de que Steinbriick
enfatizé que con dicha tasa podrian financiarse medidas
de calado para combatir el cambio climético.

Toronto (junio 2010) ha sido la sede de la cuarta reunion
de los jefes de gobierno del G20 desde el inicio de la
Crisis econémica global. A la soélida unanimidad de las
posturas exhibidas en las tres reuniones anteriores,
Toronto ha contrapuesto el resquebrajamiento del con-
senso internacional y una declaracion llena de grietas.

La declaracién de la cumbre recorre el arco de medidas ya
habituales en el formato G20. Se pasa revista a las
Instituciones Financieras Internacionales, la lucha contra
el proteccionismo y asuntos varios. Entre ellos el parrafo
41 hace referencia a “los resultados del Grupo de trabajo
sobre Financiacion del Cambio climatico” que esta explo-
rando —entre otras cosas— “el campo de la financiacién
innovadora”.

En relaciéon a la creacién de una “tasa de estabilidad
financiera” aplicable a los bancos, el texto significa un
retroceso en relacién a las decisiones de los ministros de
Finanzas del G20 en Busan. Permanece el principio gene-
ral de una “contribucién justa y sustancial” aunque se
propone “un amplio rango de politicas”. “Algunos paises
estudian una tasa financiera” prosigue la declaracion,
mientras otras tienen “enfoques diferentes”.

El Anexo 2 reafirma principios acordados por los ministros
de Finanzas en Busan, a saber: “la proteccién de los con-
tribuyentes”, la “reduccion de riesgos que provengan del
sector financiero”, la “proteccién del flujo de crédito en
tiempo favorable y en tiempo adverso”, teniendo en
cuenta a “los paises de forma individual” en sus circuns-
tancias y opciones aunque al mismo tiempo “promovien-
do un campo baésico de juego”.

A pesar de las propuestas volcadas por el FMI en su infor-
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me preliminar “Una contribucién justa y sustancial del
Sector Financiero” tal y como habia sido instado por la
cumbre de Pittsburgh, ni el informe de Toronto ni los del
FSB(Consejo de Estabilidad Financiera) preparados ‘ex
profeso’ para la cumbre se hacen eco de las mismas. No
se hace referencia a la creacién de una TTF a pesar de las
peticiones de Alemania, Francia y el Consejo Europeo, y
no se contempla en la agenda del G20 ninguna accién
conjunta en relacion a esta tasa u otras analogas.

No en vano, Canada jugdé un papel estelar rechazando
cualquier mencion explicita al tema en el texto oficial y
envolviendo la reparacién bancaria en un abanico de
alternativas. Reino Unido, Francia y Alemania debieron
plegarse a la cautela dominante.

Los parrafos 21, 22 y 23 del anexo a la Declaracién de
Toronto recogen de forma desganada una mencion simi-
lar a la de la cumbre de Pittsburgh.

Los dias 11y 12 de noviembre de 2010 fueron testigos de
la quinta cumbre de jefes de estado, esta vez en la capital
de Corea del Sur. Una reunién que no pasara a la historia
por el calado de sus consensos. Mas bien, la deprimente
impresién que ha dejado traslucir es la de un encuentro
entre politicos del maximo rango donde las palabras hue-
cas, los gestos sonrientes y los apretones de manos han
concluido en el inveterado pelotazo hacia delante. “La de
Seul es la primera cumbre de la segunda etapa del G20",
ha aventurado Dominique Strauss Kahn.

En cuanto a las politicas de desarrollo del sur, el G20 ha
formulado un ambicioso plan reemplazando los rutinarios
postulados liberales por otros mas orientados al creci-
miento, a la movilizaciéon del ahorro interno y a la crea-
cion de infraestructuras en los pafses menos favorecidos.
Excelente iniciativa. Pero, sorprendentemente, ni rastro
de la tasa sobre las transacciones financieras u otros
impuestos globales.

Situacion actual del debate (octubre 2010)

No puede negarse que el G20 ha auspiciado, aunque sea
de forma timorata, un marco en el que los paises que asi
lo deseen puedan proceder a la implementacion de una
tasa bancaria. Los lideres de cuatro de las economias mas
pujantes del G7, Estados Unidos, Reino Unido, Francia y
Alemania, asi como la presidencia rotatoria belga de la
Unién Europea, y en cierta medida la propia UE, han res-
paldado o auspiciado publicamente una tasa o tasas
sobre el sector financiero en los Ultimos meses, aunque
las modalidades y objetos sean muy distintas. Ello tiene su

importancia ya que una buena porciéon del comercio
financiero mundial se lleva a cabo a trabes de las plazas
de Londres, Nueva York y Frankfurt que encabezan la rei-
vindicacion.

Tanto a nivel del G20 como al de la UE, se ha subrayado
que en las crisis futuras, de ocurrir, no debieran utilizarse
los fondos de los contribuyentes para cubrir las perdidas
de los bancos.

En este contexto, algunos paises miembros han impuesto
gravamenes a los bancos o se encuentran en camino de
hacerlo. Sin embargo la naturaleza de estos gravamenes
difiere de un pais a otro, creando el riesgo de distorsiones
competitivas y de imposicidon multiple en el caso de enti-
dades operantes en varios territorios comunitarios. En
consecuencia se visibiliza la inexistencia de unos princi-
pios generales que faciliten un acceso coordinado a la
problematica que nos ocupa.

El FMI. El heredero mas favorecido de la toma global de
poder asumida por el G20 desde el estallido de la crisis es
el FMI, al que se ha dotado de espectaculares recursos y al
mismo tiempo al que se ha comisionado importantes
tareas en el ambito de la prevencion, de la supervision y
del andlisis econdmico.

Recordemos que en la cumbre de Pittsburgh, el G20
encargé al FMI el anélisis de “caminos en los que el sector
financiero pueda contribuir al coste de los rescates”
extremo que el Organismo realizé con un borrador provi-
sional en abril de 2010 al que sigui6 el definitivo en Junio
de este mismo afo.

En las reunién de la Asamblea General del FMI en
Estambul en otofo de 2009, Dominique Strauss Kahn,
manifesté que el FMI no contemplarfa tasas transacciona-
les o “simplistas tasas Tobin"”, pero debido a la fuerte pre-
sién de tres de los accionistas mas poderosos del FMI, el
Reino Unido, Francia y Alemania y bajo los signos del
debate en curso en Estados Unidos, ha tenido que adop-
tar una posicién mas abierta.

El FMI esta examinando opciones politicas, incluyendo
una posible tasa al sector financiero con la que los gobier-
nos puedan recuperar los millardos de délares de apoyos
publicos y encarar amenazas futuras” dijo el Director
General adjunto del FMI John Lipsky.

Sobre el mes de enero del presente afio de 2010, el FMI
adoptd una interesante iniciativa consistente en una con-
sulta comprensiva que coordinase las opiniones del perso-
nal del organismo con las de expertos fiscales, académi-
cos, sindicatos y la sociedad civil. Tanto Dominique
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Strauss-Kahn como John Lipsky han mantenido reuniones
con altos cargos de organizaciones de la sociedad civil.

En su primera alocucién anual en 2010, Kahn urgié la
reforma de la reglamentacion financiera para evitar repe-
ticiones de episodios con los que han causado la crisis
actual. Aplaudié los planes de la administracion Obama
para aplicar un impuesto a las mayores instituciones
financieras USA para cubrir el coste de los rescates guber-
namentales al sector. “Celebro esta propuesta del gobier-
no americano porque muestra el momento politico y la
direcciéon de las cosas”, manifesto.

En enero de 2010, John Lipsky, director del grupo de tra-
bajo del Fondo encargado de la elaboracién del informe
responde de forma interesante a algunas preguntas que
le formula la revista oficial del FMI, ‘IMF Survey
Magazine'. En la entrevista, Lipsky explica que el FMI
encaminaré su estudio en varias direcciones. Este informe
tenfa como objetivo su presentacion al G20 de junio, con
una discusion preliminar de los ministros de finanzas en
abril.

El Informe provisional. El informe provisional fue distri-
buido confidencialmente durante el 'IMF Spring Meeting’
en 2010.

Como ha comentado acertadamente Duncan Green el
mandato revestia una gran relevancia al reconocer que las
instituciones financieras acumulan la responsabilidad del
coste fiscal de futuros rescates. El informe sugiere dos
tipos de impuestos: Una ‘contribucién a la estabilidad
financiera’ (“financial stability contribution’ o FSC)y una
‘tasa sobre las actividades financieras’ (‘financial activities
Tax' o FAT) acrénico que en ingles no esta desprovisto de
un cierto sentido del humor.

Carlo Cottarelli ha comentado oportunamente la doble
oferta del FMI. En realidad, ambas opciones se han mos-
trado ineficaces. O bien se abandonaba a la entidad a su
suerte como ha ocurrido con los dos centenares largos de
casos ocurridos en Estados Unidos o se inyectaban sumas
ingentes de los balances del banco agonizante con lo que
se rubricaba la sospecha de que determinadas institucio-
nes eran ‘demasiado grandes para quebrar’. En definitiva
los gobiernos y autoridades monetarias carecfan de méto-
dos para ‘resolver’ el problema de las grandes institucio-
nes financieras. De ahf el nuevo contenido acufiado por la
jerga econdmica en torno al concepto ‘resolucion’ que
alude crudamente a la desaparicion de los accionistas, el
relevo de la direccién y las quitas sobre créditos no asegu-
rados. Todo ello con el higiénico objetivo de eliminar del
horizonte bancario el escandalo del ‘riesgo moral’. La FSC

acude en ayuda del concepto ‘resoluciéon’ esto es liquidez
frontal de choque para reducir la incertidumbre de los
acreedores asegurados de una forma rapida.

FAT responde a una idea de equidad fiscal. Puesto que su
objeto imponible es la suma de los beneficios, salarios y
otras retribuciones a factores, adopta un formato IVA ‘sui
generis’ del que la industria bancaria siempre se ha halla-
do exenta. Este formato impositivo admite muchos nive-
les de aplicacion distinguiendo entre remuneraciones nor-
males y extraordinarias tanto a nivel de resultados como
en la esfera salarial.

¢ Qué sucede con la TTF que es el objetivo de nuestro
informe? El FMI reconoce que goza de un amplio apoyo
entre la sociedad civil y otros sectores politicos y académi-
Cos, pero no esta directamente por la labor. No parece, en
su opinion, ser util para reducir el riesgo sistémico ni gra-
var directamente las entidades bancarias, ya que en su
opinién gran parte de la carga seria sostenido por empre-
sas privadas y consumidores en general, aspecto este Ulti-
mo en el que le asiste una razén que debe ser detenida-
mente matizada.

De todas formas merece la pena resaltar algunos hitos
importantes derivados del estudio preliminar. En primer
lugar el hecho de que sea el FMI, un adalid de la ortodo-
xia tradicional, el que siente determinadas bases de un
régimen de imposicion internacional. Ello representa un
precedente de cémo otros bienes publicos distintos de la
estabilidad financiera pueden ser acometidos con fuentes
dinerarias innovadoras. Pensamos en el cambio climéatico
y en el desarrollo. Si el FMI estima que un ‘fondo de reso-
lucion” podria acumular entre un 2 'y un 4% del PNB mun-
dial, subitamente la vieja y nueva reivindicacion del 0.7%
para el desarrollo no aparenta ser excesiva. Adicio-
nalmente la tasa ‘FAT’ tiene una incidencia directa en la
contencion del tamano del sector financiero con sus
implicaciones sistémicas. Una FAT concretada en un
impuesto a rentas extraordinarias podria después ser
extendido a otros sectores de alta rentabilidad como el
del petréleo o el gas.

El Informe definitivo. El Informe definitivo titulado “A
fair and substantial contribution by the financial sector,
final Report for the G-20", lleva fecha de junio de 2010y
presenta escasos retoques respecto de la version prelimi-
nar. Ha sido presentado a mediados de Agosto y se previd
su entrega, tras las enmiendas y comentarios recibidos, a
los Jefes de Estado y de Gobierno en su reunién de
Noviembre del G20 en Seul, sin conocerse a ciencia cierta
el grado de oficialidad de la presentacién ni el alcance de
Sus reacciones.
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Conclusion

Normalmente asociada a hondas diatribas doctrinales
(rechazo genérico del enfoque neoliberal y recuperacion
de la autonomia de las politicas econdmicas intervencio-
nistas o, alternativamente, ensalzamiento del libre merca-
do) la ‘Tasa Tobin’ se muestra, en todo caso, como un
potentisimo instrumento generador de rentas para el des-
arrollo. La progresiva admision de este principio, asi como
de su viabilidad técnica, no ha venido acompafnada hasta
el presente por las correspondientes decisiones politicas.

No obstante lo cual, y a pesar de las enormes dificultades
de consenso existentes, el presente informe se posiciona
claramente a favor de medidas fiscales de amplio espec-
tro que colaboren, desde un espiritu de solidaridad de los
paises desarrollados con los paises pobres, en el alivio de
la pobreza y en su objetivo universalmente consensuado
en los ODM.
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