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HOOD Impuesto a las Transacciones Financieras

“El Impuesto sobre las Transacciones Financieras en el marco de Cooperacion Reforzada en la UE:
evolucion y perspectivas” ha sido encargado por Economistas frente a la Crisis y Salud por Derecho, y
forma parte de la campana en favor de la entrada en vigor de la ITF que esta desarrollando la Alianza
Espariola por la Tasa Robin Hood y La Plataforma “ITF jYa!, Paraisos fiscales NO”.

La Alianza Espafiola por |la Tasa Robin Hood esta formada por: Oxfam Intermén, Salud por
Derecho, Save the Children, Ayuda en Accion, InspirAction, Greenpeace, Plan Espaiia, Amigos de
la Tierra, Alianza Espaiola contra la Pobreza, Coordinadora Espafnola de ONGD y Federacién de
Planificacién Familiar Estatal.

La Plataforma “ITF ;Ya!, Paraisos fiscales NO” esta formada por: Plataforma 2015 y mas, Attac
Espana, Alianza Espafola contra la Pobreza, UGT (Unién General de Trabajadores), USO (Unidn
Sindical Obrera), CCOO (Comisiones Obreras), Confederacion Intersindical, Cristianos de base,
Ecologistas en Accidn, Izquierda Anticapitalista, |zquierda Unida, Gestha, ADICAE (Asociacion de
Usuarios de Bancos, Cajas y Seguros) y Socialismo 21.
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Introduccion

La crisis econdmicay financiera que ha marcado la economia mundial en los Ultimos afios, tuvo su
origen en la explosion de las burbujas especulativas que durante afnos se habian alimentado de la
falta de regulacion y de control de los mercados financieros.

Desde luego esta ausencia de controles era bien conocida por todos los agentes del sistema
internacional y no pocos se habian pronunciado anunciando su peligrosidad. A pesar de ello, en
2006 la crisis no solo estallé sino que afectd de una forma mucho mas profunda de lo esperada
alas economias occidentales desarrolladas. Esto demostré que el capitalismo financiero, de
casino “desregulado” e irresponsable se convirtié en una importante amenaza para la estabilidad
econdmica global y sus victimas ya no eran exclusivamente las economias, basadas en materias
primas, débiles y periféricas.

Hacerle frente a la crisis le ha pasado una factura muy alta a los paises europeos, lo que ha llevado
a que un monto considerable de dinero del gasto publico se dedicara a la financiacién de la deuda
soberanay al rescate de las economias vulnerables y del sistema bancario.

Las entidades financieras se han beneficiado enormemente, de forma directa o indirecta, de las
operaciones de rescate y de garantia (pre)financiadas por los contribuyentes europeos a lo largo
del periodo comprendido entre 2008 y 2012. Dichas operaciones, unidas al descenso de la actividad
econdmica causada por la propagacion de la incertidumbre respecto de la estabilidad del sistema
econdémico y financiero en su conjunto, han deteriorado los saldos de las finanzas publicas en toda
Europa en mas de un 20 % del PIB.*

Las consecuencias de la crisis no se han reducido al sector financiero o a los indicadores
macroecondmicos;

la vida de muchas personas se ha visto afectada. En paises como Espaia se tardara muchos afos en
recuperar el empleoy el tejido productivo que han sido destruidos por la crisis.

Mas alla de la crisis como tal, el sistema financiero actual, es fuente de inequidad, e incentiva un
sistema de ganadores y perdedores en el que los mas pobres, se ven afectados por las consecuencias
de las actividades especulativas. Un claro ejemplo de este sistema perverso es el impacto de los
paraisos fiscales y las practicas de evasion y elusién fiscal. Las regiones mas pobres de Asia, Africa

y América Latina ven como ingentes cantidades de dinero provenientes de la explotacién de los
recursos naturales abandonan sus paises, devastando las posibilidades de financiacién interna de
las politicas para el desarrollo. La Ginica forma de atajar esta amenaza es a través de la regulacion, los
Estados tienen que dominar a los mercados y no al contrario.

Segun afirma la Comisién Europea, existe un amplio consenso, tanto en la UE como a escala
internacional, sobre la necesidad de que el sector financiero aporte una contribucion mas equitativa
y proporcional, habida cuenta de los costes que genera la lucha contra la crisis y de la escasa
tributacién a la que esta sujeto actualmente este sector.?

Enestalinea, el Impuesto a las Transacciones Financieras, en adelante ITF, se promueve como una
soluciéon basada en una idea muy sencilla, cuya version original consiste en: “aplicar un impuesto del
0,05% a todas las transacciones financieras internacionales”® El gravamen, se espera, genere una
serie de reacciones positivas:

En primer lugar generaria una importante recaudacion. Dado que a pesar de ser un porcentaje

1. Comision Europea (2013) Propuesta de Directiva del Consejo por la que se establece una cooperacion
reforzada en el ambito del impuesto sobre las transacciones financieras. Bruselas, 14.2.2013 COM(2013)

2. Comisién Europea (2013) Op. Cit.

3. Campana por la Tasa Robin Hood, Camparia por la tasa a las transacciones financieras.
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muy pequeiio sobre el valor de las transacciones, el volumen de estas es muy superior a las de la
economia real. Tal como lo ha sefialado un Estudio de Oxfam Intermdn en Espafia“, las transacciones
financieras a nivel mundial superan en 75 veces a las transacciones de la economia real, es decir,

es mucho mayor que todos los intercambios de bienes y servicios que se realizan en el mundo. El
mercado de divisas, por su parte, representa un negocio 15 veces superior al PIB mundial y 60 veces
superior al comercio mundial. Esto da cuenta de las dimensiones del sector financiero global, que es
el que mayores beneficios obtiene, de hecho, 26 veces mas rentable que todos

los demas, pero también el que menos impuestos paga.

En segundo lugar, un impuesto de estas caracteristicas, permitiria registrar las transacciones que se
realizan sin importar la velocidad o monto de las mismas lo cual, a su vez, seria un desincentivo para
algunos movimientos especulativos (tanto por su capacidad de registrarlos como por imponerles
un coste adicional), este seria el tercer beneficio. Esto Ultimo es especialmente relevante si se tiene
en cuenta que el 80% de las operaciones son esencialmente especulativas o de muy corto plazo®,
totalmente al margen de la economia real.

En cuarto lugar, el gravamen podria ayudar a reducir la volatilidad del mercado al penalizar los
movimientos rapidos y sucesivos, con un peso insignificante para la inversion real, incentivando a las
actividades productivas por encima de las especulativas.® Finalmente, el impuesto tendria un valor
politicoy social al demostrar a la ciudadania que el sistema financiero también asume parte de los
costes generados por la crisis de la cual es responsable en gran medida.

En este documento se analizan la evolucion de la propuesta de ITF, las criticas y apoyos que ha
recibido y especialmente se profundiza en la propuesta de cooperacion reforzada en esta materia
que han suscrito 11 paises europeos, su estado actual y sus perspectivas.

Antecedentes del impuesto a las transacciones financieras

La busqueda de formulas para regular los mercados financieros y para financiar los desequilibrios
de los sistemas econdmicos no es unaidea nueva. En 1936 con el fin de frenar la inestabilidad de |la
bolsa de valores que habia sucumbido a la crisis en 1929 John Maynard Keynes sugirié la creacion
de un impuesto a las transacciones financieras. Su discipulo James Tobin, en 1972, retomariala
idea, pero en este caso con el fin de controlar la volatilidad de los mercados cambiarios, generada
por el sistema de libre flotacién de los tipos de cambio de las divisas. Desde entonces el impuesto se
conoce como la “Tasa Tobin”. La idea general consistiria en aplicar una tasa minima (entre 0,1%y el
0,5%) sobre todas las operaciones del mercado de divisas aumentando el coste de las mismas. De
esta forma se desincentivaban los movimientos especuladores y se pretendia estimular la “inversién
productiva”y el crecimiento de la economia de un pais, controlando a su vez la volatilidad de los
mercados cambiarios.’

4. CAVERO T; POINASAMY, K. (2013) La trampa de la austeridad El verdadero coste de la desigualdad en
Europa; Oxfam International.

5. Operaciones de corto plazo: Son operaciones en las que se intenta comprar y vender valores de una forma
muy rapida para aprovechar los cambios que se producen en el valor de las acciones a lo largo de una jornada
o de unas pocas jornadas. Existen diversas practicas, casi todas ellas con caracter especulador. Desde las
practicas mas rapidas como el Scalping, en las que un cambio en el coste de intercambio puede desincentivar
la operacion, el Swing trading, el Core trading, o el Spread trading que suele ser utilizado por los operadores
institucionales para limitar los riesgos y opera en periodos mas largos de tiempo segun evolucionan en ellos
los valores de las acciones.

6. RUIZ, S. (2010) Vuelve la tasa Tobin en versiéon 2.0. El Pais 21/10/2013.

7.MONTOYA, F; SAMBEAT, AY FABRA, O. (2013) La Tasa Tobin Europea. Un impuesto sobre las transacciones
financieras. Instituto espafol de Estudios Estratégicos, Documento de opinién 6 de enero de 2013.
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Tobin se desmarcé desde el inicio de la idea de constituirlo en un impuesto con el fin de financiar

el desarrollo, dado que lo veia solo como una herramienta de estabilizacién. Seria a lo largo de los
anos noventa cuando se popularizé la idea de usarlo como una forma de equilibrar las injusticias que
genera el sistema financiero entre los paises y entre las personas.

De cualquier forma, hasta hace relativamente poco tiempo no era muy clara la viabilidad, en
términos de voluntad politica, de este impuesto. De hecho cuando se le preguntd a James Tobin si su
tasa alguin dia veria la luz, respondio: «en absoluto, se oponen a ella los que deciden».2

Desarrollos recientes

En efecto “los que deciden” dejaron la cuestidn de lado durante un largo tiempo, hasta que una
nueva crisis volvié a ponerla sobre la palestra. A mediados de los noventa la crisis mexicana marcé
el precedente directo de la Conferencia de Monterrey sobre Financiacion del Desarrollo. En

este escenario la tasa se retomé tanto como mecanismo de control, como fuente de recursos y
organizaciones como la Asociacion por la Tasa a las Transacciones Financieras para la Ayuda a los
Ciudadanos (ATTAC)? se hicieron abanderadas de esta propuesta.

Técnicamente la propuesta de tasa también se reformul, de forma notable por el economista Paul
Bernard Spahn'® bajo un fundamento muy simple: adaptar el monto del impuesto al monto de la
especulacion. Mientras la especulacion sea reducida y no provoque fluctuaciones importantes en

los tipos de cambio un tipo de impuesto bajo es suficiente. En el momento en que la especulacion
aumenta, con el riesgo de producir fluctuaciones excesivas en los tipos de cambio, se aplica un
“sobretipo” que eleva la tasa. Este sobretipo suplementario se agregaria al normal si las circunstancias
lo exigen, es decir cuando el tipo de cambio sobrepasa unos limites previamente estipulados.*

La reformulacién efectuada por Spahn, que se presenté en la Conferencia de Monterrey a peticion
de la Agencia Alemana de Cooperacion, no tenia otro fin que sobreponerse a las criticas que

se habian hecho a la propuesta de Tobin sobre el impacto negativo de la tasa en los mercados
cambiarios, reduciendo su interferencia dentro de la operacién normal de divisas y dandole mayor
factibilidad como sistema de recaudacion para el desarrollo.

A pesar de que la propuesta ganoé adeptos entre los movimientos sociales, y poco a poco entre
algunos organismos internacionales comprometidos con la ayuda al desarrollo, serd la crisis
financiera de 2007,y sus efectos en los paises desarrollados la que eleve el tema a foros como el G20.

Los paises del G20 representan aproximadamente el 90% del PIB mundial, el 80% del comercio
internacional y dos tercios de la poblacién del planeta. Sin embargo, también albergan amasdela
mitad de las personas pobres del mundo, mientras la desigualdad continlia aumentando en muchos
deellos.

En el G20 se propuso el ITF por primera vez en 2008 y en 2009 se pidié al Fondo Monetario
Internacional (FMI) explorar las opciones a través de las cuales los paises podian hacer que el sector
financiero hiciera una contribucién mas justa y substancial para pagar las cargas asociadas a las
intervenciones de los gobiernos para reparar el sistema bancario. Como respuesta, en 2010 el

FMI recomendé la adopcion de gravamenes sobre las instituciones financieras para pagar el coste
generado por el rescate de las instituciones en problemas o ante futuros fallos o crisis. Mas auin, el
FMI*2 examind la posibilidad de aumentar los ingresos provenientes de las actividades del sector

8. INTERMON OXFAM (2013) Una tasa contra la pobreza.

9. Association for the taxation of financial transactions for the aid of citizens.

10. SPAHN, P (2002) The Feasibility of Taxing Foreign Exchange Transactions®, Tax Notes International,
Special Reports, Julio 15

11. JETIN, B (2005) La Tasa Tobin. La solidaridad entre las naciones, Barcelona: Icaria Pg.57

12. INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2010, “A Fair and Substantial Contribution: A Framework for Taxation



El impuesto a las transacciones financieras en el marco de cooperacion reforzada de la UE: Evolucion y Perspectivas

financiero de una forma mas general. En su informe consideraron la posibilidad de usar Impuestos
a las Transferencias Financieras, pero concentrandose especificamente en la puesta en marcha
de la “Tasa a las Actividades Financieras” aplicada a la suma de los beneficios y retribuciones de las
entidades financieras.*® Este impuesto equivale, en esencia, a un impuesto sobre el valor agregado,
del que habitualmente se exime al sector financiero, que podria contribuir a reducir el tratamiento
impositivo diferencial entre este y otros sectores de la economia.'*

EL IMPUESTO A LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS
EN EL MARCO DE COOPERACION REFORZADA DE LA UE

FEC HAS El Parlamento Europeo emite un
dictamen favorable sobre la . .
propuesta inicial de la Comision 2014: El impuesto entra en vigor.
Europea el 23 de mavo de 2012.

En enero de 2013 el Consejo
Europeo aprueba el Mecanismo
de Cooperacion reforzada entre
11 paises de la UE para
implementar el ITF.

A A
‘ ‘ TAsAY

2011 2012 2013 2014 ROBIN

Septiembre de 2011 la Comision
Europea presenta la propuesta de
Directiva para introducir un Impuesto a
las Transacciones Financieras (ITF) para
la Union Europea.

Mas de 300 organizaciones europeas, representando a mas 99-95 de mavo de
de 70 millones de ciudadanos, piden a los presidentes de 2014: eIeccio{ws
Alemania, Austria, Espaiia, Francia e Italia que apoyen la ( _> ’

implementacion del ITF 12 de febrero 2014. al Parlamento
Europeo.

19 de febrero 2014: cumbre franco-alemana en Paris.

Ambos paises se comprometen a que los 11 paises de la
UE alcancen un acuerdo sobre la implementacion del ITF
antes de las elecciones al Parlamento Europeo de Mayo.

and Resolution to Improve Financial Stability,” Draft Report to the G-20; Washington: International Monetary
Fund.

13. MATHESON, T (2011); Taxing Financial Transactions: Issues and Evidence; IMF Working Paper: WP/11/54
14. GOTTLIEB, G, IMPAVIDO, G Y IVANOVA, A. (2012) Impuestos al sector Financiero; Revista Finanzas y
Desarrollo; 44-47. Pg. 46
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El FMIindicé la necesidad de realizar cambios radicales en las politicas macroecondmicas mundiales,
reconociendo que éstas deben ir mas alla de la estabilidad de precios y procurar la estabilidad
financiera, valiéndose para ello de herramientas macroprudenciales.?®. De esta forma, el FMI cerraba
el ciclo marcado por el consenso de Washington y con él, sus grandes paradigmas, como laidea de
que la desregulaciony privatizacion generan prosperidad per se, y que los mercados por si mismo

se supervisany corrigen. De hecho, el Global Financial Stability Report del FMI de 2012 insta a los
organismos reguladores y a los bancos centrales a estudiar en profundidad posibles “restricciones a
ciertas actividades del negocio bancario”, con el fin de amortiguar los riesgos sistémicos?*¢

Elimportante cambio en la percepcién politica del ITF llevd aque en la citadel G20 en 2011, la propuesta
del ITF lograra un papel relevante al sumar apoyos como los de Francia, Espaia, Alemania, Brasil, Argentina,
Etiopiay Sudafrica?”. Estos paises ademas defendieron que los recursos se destinen a combatir la pobrezay
los efectos del cambio climético. Pero la verdadera apuesta por una ITF se ha materializado entre algunos
paises europeos que han impulsado la aplicacion de la tasa a nivel comunitario.

La propuesta Europea de Tasa a las Transacciones Financieras

En marzo de 2010, el Parlamento Europeo aprobd una resolucién en la que se pedia a la Comision
Europea considerar la introducciéon de un impuesto sobre transacciones financieras. En julio de
2011 los lideres de Francia y Alemania enviaron una carta al Presidente del Consejo de la UE
proponiéndole su aprobacion. En 2011, la Comisidon Europea también se planted su implementacion
como recurso propio de la UE bajo la perspectiva de ser incorporado en el Marco Financiero
Plurianual 2014-2020.¢

Finalmente, en Septiembre de 2011 la Comisién Europea presenté la propuesta de Directiva

para introducir un Impuesto a las Transacciones Financieras para la Unién Europea. El objetivo
que se esgrimia para la adopcion del gravamen es que este “garantizara la justa contribucion del
sector financiero en un momento de saneamiento presupuestario en los Estados miembros. Este
sector desempeid un papel en los origenes de la crisis econémica. Las administraciones y los
ciudadanos europeos en general han soportado el coste de los masivos rescates sufragados por los
contribuyentes en apoyo del sector financiero. Ademas, la fiscalidad actual del sector es inferior
alade otros sectores. La propuesta generara unos ingresos fiscales suplementarios importantes
procedentes del sector financiero para que este contribuya a la hacienda publica.”.*? Asimismo,

se sefalaba esta tasa como una oportunidad para avanzar en la consolidacion del mercado Unico
europeo armonizando las diversas tasas que imponen varios paises miembros de la Comunidad y
reduciendo asi las distorsiones del mercado comunitario, a la vez que se fortalecia la postura comun
delaUE enel G20 de cara a unimplementacién global de la tasa.

15. Segun el entonces director del FMI Dominique Strauss.Kahn, “la crisis puso de manifiesto el valor de la
politica fiscal, que habia sido el elemento relegado del conjunto de herramientas de politica” por lo que pidié un
mayor avance en la reforma del sector financiero, inclusive en el ambito transfronterizo, y propuso el impuesto
a las actividades financieras. Mas aun, sefial6 que “al formular un marco macroeconémico nuevo para un
mundo nuevo... el péndulo se desplazara —por lo menos un poco— del mercado hacia el Estado, y de un
entorno relativamente simple hacia uno relativamente mas complejo” 04/04/2011 FMI: El Director Gerente
del FMI, Dominique Strauss-Kahn, insta a aplicar nuevos enfoques internacionales en el mundo poscrisis;
Comunicado de Prensa No. 11/114 (S)

16. FMI (2012); Global Financial Stability Report de 2012: The Quest for Lasting Stability.

17. Como dato relevante, debe sefialarse que en la Cumbre del G20 en Cannes, Estados Unidos quien se
opone a la Tasa y que habia formulado reticencias a que Europa la impusiera de forma unilateral, retiré sus
objeciones en la reunién de Cannes de 2011.

18. 29/06/ 2011: COMISION EUROPEA(2011) I1P/11/799, MEMO/11/468.

19. COMISION EUROPEA (2011) Impuesto sobre las transacciones financieras: hacer pagar al sector financiero
la parte que le corresponde; IP/11/1085 del 28/09/2011.- IP/11/1085 28/09/2011.
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“Las administraciones y los ciudadanos europeos en general han
soportado el coste de los masivos rescates sufragados por los
contribuyentes en apoyo del sector financiero. Ademds, la fiscalidad actual
del sector es inferior a la de otros sectores”. Propuesta de Directiva para
introducir un Impuesto a las Transacciones Financieras Comision Europea,
Septiembre de 2011.”

El modelo de impuesto propuesto en 2011 consiste en la aplicacién de un tipo minimo del 0,1%
sobre la compraventa de acciones y bonos y un 0,01% sobre productos derivados.?° En este caso
por transaccion financiera se entiende: en primer lugar, la compra o la venta de un instrumento
financiero, incluidos los pactos de recompray de recompra inversa, asi como los acuerdos de
préstamo de valores o de toma de valores en préstamo. En segundo lugar, la cesién entre entidades
de un mismo grupo del derecho de disposicion de un instrumento financiero en calidad de
propietario y cualquier operacién similar que suponga la cesion del riesgo asociado al instrumento
financiero, y en los casos no contemplados en los puntos anteriores la celebracion o modificacion
de los contratos de derivados.?* El ambito de aplicacion del impuesto es amplio porque se propone
cubrir las transacciones relacionadas con todos los tipos de instrumentos financieros, dado que en
muchos casos unos son sustitutivos de otros?2 En la siguiente tabla se resumen los mecanismos
financieros existentes.

INSTRUMENTOS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS*

Mercado Instrumento
Efectivo Depésitos bancarios a corto plazo

Futuros y opciones sobre depdsitos bancarios a corto, permutas de tipos de
interés, opciones sobre tipos de interés, contratos a plazo (forward)

Crédito Bonos (deuda)
CDS; bonos; permutas y opciones; contratos a plazo (forward)

Capital Valores (renta variable):
Futuros y opciones sobre acciones

Divisas Intercambio directo de divisas extranjeras
Opciones y futuros sobre divisas

Materias primas (commodities)  Futurosy opciones sobre commodities

La tasarecaeria sobre los operadores financieros dejando exentas las emisiones primarias de

bonos y acciones las fusiones y adquisiciones para evitar penalizar a las empresas que pretendan
reestructurarse. También estarian exentas las operaciones corrientes de los ciudadanos y las
empresas.?* De acuerdo con la propuesta, se aplicaria a las transacciones en las que intervenga una
institucion financiera domiciliada en un Estado miembro de la UE, ya sea actuando por cuenta propia
o por cuenta de una de las partes de la transaccidn, y en las que al menos una de estas partes esté
establecida en un Estado de la UE.?

Tal como lo sefiala Martinez Carrascal® la definicidon de entidad financiera utilizada es amplia e
incluye esencialmente a los bancos, las empresas de inversion, las entidades de crédito, las empresas
de seguroy reaseguro, los organismos de inversion colectiva y de pensiones y sus gestores, las
sociedades de cartera, las empresas de arrendamiento financiero, y las entidades con fines especiales.

20. COMISION EUROPEA Directiva 2011/0261, de 28 de septiembre de 2011.

21. MARTINEZ, C. (2011) El impuesto sobre transacciones financieras. Descripcion de la propuesta de la
Comisién Europea; Revista Estabilidad Financiera, N23 Pg. 50.

22. COMISION EUROPEA (2013) Op. Cit.

23. Con informacién de FUNDACION IDEAS (2010) Impuestos para frenar la especulacién financiera.
Propuestas para el G20. Madrid: Fundacion Ideas, Pg. 57.

24. Por ejemplo contratos de seguros, hipotecas, préstamos a empresas, operaciones con tarjeta de crédito,
pago de servicios, ingreso y retirada de efectivo, transacciones puntuales con moneda extranjera, etc.

25. MARTINEZ, C. (2011) Op.Cit. Pg. 50.

26. IBID Pg:50.
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“Estarian exentas las operaciones corrientes de los ciudadanos
y las empresas.”

SOBRE EL IMPUESTO

Un impuesto a las transacciones financieras que grave a acciones, bonos
y derivados. Solo afecta a los operadores financieros, no a los ciudadanos.

: 29  PROPUESTA DE LA &y~
¢Para que’ COMISION EUROPEA 4 ol

. P . Recaudacion €/afo
» Reducir la especulacion financiera.

* Recaudar una gran cantidad de GRAVAR GRAVAR ’ 5 - 000 m i I I "
. :\;ljg:rjsu(zi-cia fiscal (el sector financiero 0, 1 % 0,01 % ‘ - Recaudacion €/aia

apenas paga impuestos)
Compra-venta de Productos en los 11 paises

acciones y bonos derivados 3 5.000 m i I I .

Queremos que la recaudacion se dedique integramente a dos fines:

Y Y

* Para atender las * Para la lucha contra la
500/ necesidades sociales (o) pobreza y el cambio climatico
O enEspafa. QO entodo el mundo.

La propuesta de Directiva indica que, complementariamente, deben considerarse entidades
financieras otros agentes que lleven a cabo determinadas actividades financieras a gran escala.

Como ya se sefald, la propuesta tenia como uno de sus fines avanzar en la armonizacién fiscal
enla UE, por lo cual la base juridica de la propuesta de Directiva del Consejo era el articulo 113%
del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea. Dado que los asuntos fiscales son materia
reservada de los Estados miembros, esta base juridica exige que el Consejo actie por unanimidad,
con arreglo a un procedimiento legislativo especial y previa consulta al Parlamento Europeo'y al
Comité Econémicoy Social.

El Parlamento Europeo emitié un dictamen favorable sobre la propuesta inicial de la Comisién el 23
de mayo de 2012, y el Comité Econédmico y Social lo hizo el 29 de marzo de 2012.28

27. Articulo 113 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea de 2010: “El Consejo, por unanimidad
con arreglo a un procedimiento legislativo especial, y previa consulta al Parlamento Europeo y al Comité
Econémico y Social, adoptara las disposiciones referentes a la armonizacién de las legislaciones relativas a
los impuestos sobre el volumen de negocios, los impuestos sobre consumos especificos y otros impuestos
indirectos, en la medida en que dicha armonizacion sea necesaria para garantizar el establecimiento y el
funcionamiento del mercado interior y evitar las distorsiones de la competencia’.

28. Comision Europea (2013) Pg. 2.
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Pero en las reuniones del Consejo de 22 de junioy 10 de julio de 2012 se constaté que persistian
divergencias fundamentales respecto a la necesidad de instaurar el sistema comun, por lo cual no se
considerd posible alcanzar este objetivo en un plazo razonable por la Unidn en su conjunto.??

El debate entre los paises miembros acerca de la tasay su falta de consenso merece una revision
por cuanto refleja importantes diferencias en la forma en la que se entiende la economiay el
futuro mismo de la Unién. Tal como sefala Steinberg®, a un lado quedan los britanicos, a los que

se unen algunos de los nuevos paises del este. Del otro lado, estan la mayoria de los paises de
Europa continental y del euro que, encabezados por Alemania y Francia, tienen una vision del
capitalismo, seguin la cual los mercados son peligrosos y deben ser regulados y controlados. Los
primeros serian los representantes del neoliberalismo, mientras que los segundos se inscriben en el
modelo “ordoliberal”’. Este modelo considera que la regulacion de todos los mercados incluyendo los
financieros es necesaria puesto que estos “sobrerreaccionan’, sufren panicos y son dafiinos para el
mantenimiento de la economia social de mercado. Proclaman ademas que el exceso de deuday de
crédito, tan propios del capitalismo anglosajon tienen efectos perversos y no toleran la inflacién.

Esta no es una discusién menor dado que la que va a definir el futuro del euro y del mercado comun.
Mas aun, asi como Europa lideré el desarrollo de las tendencias del socialismo y del Estado del
bienestar en la segunda mitad del siglo XX, el fortalecimiento de esta visién alterna y cambiante

del capitalismo también establece un paradigma a nivel internacional. La experiencia europeaen la
creacién de sistemas de control de los mercados y de compatibilizaciéon de mercado y politica social
serd un importante ejemplo para que algunos paises emergentes tomen esta direccién y apoyen las
demandas y propuestas europeas en los foros internacionales, entre ellas y con especial relevancia
el ITF global.

Situacién actual de la Propuesta de Tasa
a las Transacciones Financieras en Europa

Dado que fue imposible alcanzar un consenso para aplicar la tasa a nivel Comunitario, once Estados
Miembros, Bélgica, Alemania, Estonia, Grecia, Espafa, Francia, Italia, Austria, Portugal, Esloveniay
Eslovaquia, elevaron una solicitud a la Comision para que esta presentara una propuesta al Consejo
a fin de que autorizara una cooperacion reforzada®! en el ambito de la ITF.

Todos los Estados miembros especificaron que el ambito de aplicacion y los objetivos de la propuesta
legislativa de la Comision que instrumentara la cooperaciéon reforzada debian basarse técnicamente
en la propuesta inicial sobre de Tasa a las transacciones financieras hecha por la Comisién en 2011.

29. IBID.

30.STEINBERG, F.(2012) Tasa Tobin: el ordoliberalismo vence al neoliberalismo en Europa, Real Instituto
Elcano.

31. La cooperacion reforzada permite una colaboracion mas estrecha entre los paises de la Unién que deseen
seguir profundizando en la construccion europea, respetando el marco juridico de la Unién. De este modo,
los Estados miembros interesados pueden progresar segun ritmos u objetivos diferentes. No obstante, la
cooperacion reforzada no permite ampliar las competencias previstas por los Tratados ni puede aplicarse
a ambitos que sean competencia exclusiva de la Unién. Ademas, solo puede iniciarse como ultimo recurso,
en caso de que haya quedado sentado en el seno del Consejo que los objetivos asignados no pueden ser
alcanzados por el conjunto de la Unién en un plazo razonable. El régimen general de la cooperacion reforzada
se establece en el Titulo IV del Tratado de la Unién Europea (titulo 1V). Deben participar en ella un minimo
de nueve Estados, no debe constituir una discriminacion entre dichos Estados participantes y el resto. Los
actos adoptados en el marco de dicha cooperacién tnicamente tienen caracter vinculante para los Estados
miembros participantes y no se consideran parte del acervo. La finalidad de la cooperacion reforzada consiste
en impulsar los objetivos de la Unién, proteger sus intereses y reforzar su proceso de integraciéon. Ademas
del régimen general, el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea en el titulo Ill también establece
regimenes especiales. Glosario de la Unién Europea http://feuropa.eu/legislation_summaries/glossary/
enhanced_cooperation_es.htm.
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“Se ha comprometido un acuerdo sobre la aplicacién del ITF antes de las
elecciones del Parlamento Europeo en mayo, lo cual permitiria cumplir
con la expectativa de ponerlo en marcha antes de finalizar el 2014.”

Aunque dejaron claro que se debian evitar las practicas evasivas, las distorsiones y las transferencias
aotros paises. La propuesta fue aceptada por el Consejo europeo en enero de 2013.32

La propuesta de cooperacion reforzada se basa en la propuesta original de Tasa de la Comision
Europea de 2011, ateniéndose a todos sus principios esenciales pero dado que ya no atiende a

una aplicacion comunitaria contiene algunas adaptaciones.®* Como es evidente, su aplicacion se
limita a los Estados miembros participantes, y en aras de la claridad de algunas de las disposiciones
propuestas, se reafirman el seguimiento de los “principios de emision y de establecimiento” como bases
de la tributacién. Esto significa, la obligatoriedad de pagar la tasa tanto a quienes tengan domicilio
fiscal en los 11 paises de la UE que la implantaran inicialmente, como a los productos emitidos en
estos 11 paises, independientemente de qué institucion financiera haga la transaccién o en qué
lugar del mundo se ejecute.?

Se pretende que complementando el principio de establecimiento (es decir el lugar donde esta
registrado el operador) con algunos elementos del principio de emision (el lugar en el que se emite
el activo) sea menos ventajoso trasladar las actividades y los establecimientos a paises que queden
fuera del ambito territorial del ITF. **

Bajo los principios de emision y establecimiento, la Unica posibilidad para que las entidades
residentes en la UE eviten el impuesto propuesto seria renunciar a su base de clientes aqui y/o no
comercializar los productos emitidos en la zona comprendida por los Estados participantes del
Mecanismo de Cooperacion Reforzada, lo cual resultaria en un coste demasiado alto.*

Las entidades financieras de los Estados no participantes saldran beneficiadas de esta cooperacién
reforzada, puesto que solo se veran confrontadas a un sistema comun de la ITF aplicable en los
Estados miembros participantes, en lugar de a una multitud de sistemas. A la vez, dado que la
armonizacién propuesta no es un reglamento sino una Directiva, no va mas alla de lo necesario
para alcanzar el correcto funcionamiento del mercado interior, respetando por tanto el principio de
proporcionalidad.’” A pesar de ello, las criticas de los detractores dentro de la UE no han cesado.

El gobierno britanico se ha opuesto férreamente insistiendo en que la tasa afectaria el libre
desarrollo de la actividad financiera y que impondra costes que asumiran finalmente los
ahorradores. Mas aun, el Reino Unido lanzé una ofensiva legal en la Corte Europea de Justicia, en
contra del Mecanismo de Cooperacién Reforzada. El argumento esgrimido por el gobierno britanico
y compartido por el sector financiero establecido en su territorio es que este gravamen va mas alla
de lajurisdiccion de los estados miembros de la UE e interfiere con la soberania del Reino Unido.

El gobierno britanico cree que el Impuesto impondria costes a las transacciones de la empresas
britanicas que operan en los paises que van a implementar la tasa.®

32. Decision 2013/52/UE del Consejo Europeo, 22/01/2013, por la que se autoriza una cooperacion reforzada
en el ambito del impuesto sobre las transacciones financieras.

33. COMISION EUROPEA (2013) Op. Cit. Pg. 5-6.

34. OXFAM INTERMON (2013) Una tasa contra la pobreza.

35. COMISION EUROPEA (2013) OP. Cit. Pg. 7.

36. OXFAM INTERMON (2013) Op. Cit.

37. El principio de proporcionalidad regula el ejercicio de las competencias de la Unién Europea. Su finalidad
es establecer las acciones de las instituciones de la Unién dentro de unos limites especificos. En virtud de esta
norma, la accion de las instituciones debe limitarse a lo necesario para alcanzar los objetivos de los Tratados.
El principio de proporcionalidad esta consagrado en el articulo 5 del Tratado de la Unién Europea. Los criterios
para aplicarlo se recogen en el protocolo (N° 2) sobre la aplicacién de los principios de subsidiariedad y
proporcionalidad anexo a los Tratados. Unién Europea: Sintesis de la legislacién de la UE Glosario. http:/
europa.eu/legislation_summaries/glossary/proportionality _es.html.

38. De hecho, el canciller George Osborne ha sefialado: “Gran Bretafia no quiere formar parte pero tampoco
quiere quedar atrapada por los efectos de ese impuesto introducido por otros paises... queremos estar seguros
que si algunos paises europeos quieren introducir este tipo de tasas pueden hacerlo pero lo hacen sin que
impacte en Gran Bretana”. 20/04/ 2013 BBC News: Financial Transactions Tax: UK launches legal challenge.
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El Servicio juridico del Consejo Europeo se pronuncié en contra del Impuesto, sefialando la
posibilidad de que su puesta en marcha en los 11 paises afectara a los deméas miembros de la UE. La
Comisién rapidamente desestimé la opinidn del Consejo que ademas no tiene caracter vinculante.
El portavoz del Comisionado Europeo de Fiscalidad y Unién Aduanera Algirdas Semeta sefalé que
la Comisién diferia profundamente de la opinién de los abogados del Consejo, mas aiin cuando la
critica de estos se restringia exclusivamente a una parte del principio de residenciay no a latasaen
general o al mecanismo de cooperacion reforzada. Asi mismo resalté el profundo anélisis legal que
habia acometido la Comision antes de presentar la propuesta.®®

El impuesto claramente recae en todas las compaiias que hagan transacciones con activos o

en territorio de los paises del MCR, incluidas las del Reino Unido, es un ejercicio de gobernanza
legitimo. De hecho, Londres ya impone hace mucho tiempo la Stam Duty a compafiiias y agentes
europeos que acttan en el mercado financiero de la City y esta no ha supuesto un problema para
dichas compaiiias o sus paises de origen. Mas aun, ni siquiera para la City ha significado un problema
y sigue siendo altamente atractiva para los inversores.

Mas alla de las criticas externas, lo cierto, es que en este momento el impulso o el debilitamiento

de la propuesta solo puede provenir de los 11 estados comprometidos con su implementacién. Por
ese motivo es especialmente relevante el renovado impulso que ha tomado el tema una vez se ha
posesionado el gobierno aleman. Durante la reciente cumbre franco alemana,*® se ha comprometido
un acuerdo sobre la aplicacién del ITF antes de las elecciones del Parlamento Europeo en mayo, lo cual
permitiria cumplir con la expectativa de ponerlo en marcha antes de finalizar el 2014.

Respaldo popular

Un aspecto que no debe dejarse de lado es el apoyo de los ciudadanos europeos a la tasa. Tal como
lo reflejaba el Eurobarometro de 20114, Los europeos se sitian fuertemente a favor del impuesto
sobre las transacciones financieras a nivel global o a nivel europeo. Incluso los briténicos se
manifiestan mayoritariamente a favor.

;Esta usted a favor del Impuesto a las transacciones financieras a nivel global o europeo, si este solo aplica a las
transacciones entre operadores financieros y no a los ciudadanos en general?

Sl NO No sabe / No responde
UE 27 61% 26% 13%
Zona Euro 63% 25% 12%
Paises comunitarios-no zona Euro 54% 30% 16%
Espafa 52% 32% 18%
UK 65% 25% 10%

El pais donde mayor apoyo recibe la ITF es Austria con un 80%, el menor apoyo, por su parte, lo
otorgan los ciudadanos de Malta donde solo el 30% est4 a favor. Por otro lado, del 61 % de los
europeos que apoyan la tasa, el 81 por ciento estaba de acuerdo en introducir la tasa solo a nivel
europeo sino se conseguia apoyo global a la iniciativa, tal como en efecto sucedié.

39.11/07/2013 EURACTIVE: EU institutions in legal spat over financial transaction tax.

40. 21/02/2014 Finantial Times: France and Germany in push for ‘Robin Hood’ tax deal.

41. EUROPEAN UNION PUBLIC OPINION MONITORING UNIT (2011) Europeans and the crisis; European
Parliament Eurobarometer; EB Parlemeter 75.2 Summary; Europen Union Directorate General for Communication.
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Razones de los ciudadanos europeos que apoyan la tasa para hacerlo

Combatir la especulacidn, y ayudar a prevenir futuras crisis 41%
Que los agentes financieros contribuyan con los costes de la crisis 35%
Reducir el déficit publico 11%
Porque es una fuente innovadora de financiacion de la politica social y de cooperacion 10%

Al respaldo ciudadano se suma el respaldo que el ITF ha conseguido entre empresarios,
financieros y emprendedores como Bill Gates, George Soros, Warren Buffet o la carta firmada
por 1000 economitas, entre los que destacan algunos premios nobel“2 Estos significativos
respaldos por parte de personalidades de diferentes esferas de la economia avalan la solidez de

los planteamientos y su viabilidad.

APOYO Cuenta con el apoyo de la ONU, el G20, la Comision
POPULAR Europea, el Parlamento Europeo e incluso el FMI.
e ® 0 . @ & & & & & & o ‘
79+60% | 220 mill. FRTPP999
De los ciudadanos europeos apoyan De personas apoyan en todo el mundo la implementacion del ITF.
la implementacion del ITF.

Mas de 1000 economistas y personas como Ban Ki-Moon, Bill Gates, George Soros, Warren Buffet o Paul Krugman
apoyan la implementacion de un impuesto de este tipo.

Experiencia de otros paises en la aplicacion de este tipo de tasas

Otro de los factores que debe tenerse en cuenta de cara a analizar la aplicacién de latasaenlos 11
paises europeos son las experiencias de otros paises con impuestos de este tipo, tanto las buenas
experiencias, como aquellas que han enfrentado dificultades. Como puede verse en la siguiente tabla
32 paises aplican actualmente impuestos a las transacciones financieras Aunque existen diferencias
relevantes, un rasgo muy comun de este tipo de tasas en el mundo es que en la mayoria de los casos
se grava la compraventa de acciones, mientras su aplicacién a los valores de renta fija, es menos
habitual, y en la mayoria se centra en las operaciones realizadas en los mercados secundarios.*®

42. 13/04/2011 The Guardian: Robin Hood tax: 1,000 economists urge G20 to accept Tobin tax.
43. MARTINEZ, C(2011) Op. Cit. Pg. 49-50.
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IMPUESTOS A LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS EN EL MUNDO (2011)*

Pais Acciones Bonos corporativos Bonos del Gob. Futuros
Argentina 0,60% 0,60% 0,60% 0,60%
Australia 0,30% 0,15%

Austria 0,15% 0,15%

Bélgica 0,17% 0,07% 0,07%

Brasil 0,30% 0,30% 0,30%

Chile 18% V 18% V

China 0,5% 6 0,8%

Colombia 1,50% 1,50% 1,50%

Finlandia 1,60%

Francia 0,15%

Alemania 0,40% 0,20%

Grecia 0,60% 0,60%

Guatemala 3% 3%

Hong Kong 0,3% + $5 Imp. Timbre

India 0,50% 0,50%

Indonesia 0,14% +10% IVA 0,03%

Irlanda 1,00%

Malasia 0,50% 0,50% 0,015% 0,0005%
Marruecos 0,14% +7% IVA 7% IVA 7% IVA

Pakistan 0,15% 0,15%

Peru 0,08% +18 IVA 0,08% + 18% IVA 0,08%

Filipinas 10% IVA

Rusia 0,08% + 8% IVA

Singapur 0,05% + 3% IVA

Coreadel Sur 0,30% 0,30%

Suecia 1%

Suiza 0,15% 0,15% 0,15%

Taiwan 0,30% 0,10% 0,05%
Reino Unido 0,50%

Venezuela 0,50%

Zimbawe 0,45%

Destaca especialmente el caso de la Stamp Duty del Reino Unido (tasa sobre los intercambios de
acciones del 0.5%) puesto que ademas de ser uno de los impuestos mas antiguos del mundo no ha
supuesto una pérdida de competitividad para la City de Londres. De hecho, el 40 por ciento de la
recaudacién del Stamp Duty britanico proviene de operadores extranjeros.

44. Tomado de: MCCULLOCH, N; PACILLO, G.(2011) The Tobin Tax, review of evidence; Institute of
Development Studies at the University of Sussex, Research Report 68 Pg. 49-50.
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Mas aun, alrededor de 23 billones de ddélares son recaudados anualmente en solo siete de los paises
que aplican este tipo de gravamenes, la mitad de esa cantidad corresponde tan solo a Reino Unido y
Corea del Sur.”* Entre los paises que aplican con éxito algun tipo de ITF, se encuentran algunas de las
economias mas dindmicas y atractivas para los inversores, como es el caso de Brasil, que se vale de
este impuesto con un fin estabilizador.

Por su parte, el caso de Suecia tiene interés como una experiencia fallida. En los ochenta impuso

un impuesto del 1 % sobre la compray venta de acciones y del 0,02 % o del 0,03 % sobre las
transacciones de valores de renta fija publica y privada. Estas tasas gravaban a los servicios de
intermediacion suecos en las operaciones en las que participaban clientes nacionales y extranjeros.
Estos gravamenes produjeron una huida de la actividad financiera de este pais al extranjeroy un
descenso de la negociacion de titulos de deuda publica suecos. Lo cierto, es que la causa del fallo del
modelo sueco no es compartida por la propuesta europea, dado que por el principio de emision, el
gravamen se aplica independientemente de la nacionalidad del inversor.

En general, las experiencias internacionales incluyendo la britanica demuestran la viabilidad
técnica de este tipo de impuestos asi como su potencial recaudatorio, a la vez que contradicen
claramente la idea de una huida masiva de inversores si el mercado les ofrece otros beneficios,
como estabilidad, seguridad y rentabilidad.

Implementacion de la tasa
en el Marco de Cooperacion Reforzada Europeo

La implementacién del impuesto avanza lentamente, aunque las negociaciones se estan acelerando
desde que tomo posesion el nuevo Gobierno aleman, y deberia estar operativo al finalizar 20144;
aunque el procedimiento permite a los estados adelantarse y establecer unilateralmente una tasa.
a nivel nacional mientras la propuesta conjunta avanza. De hecho, en agosto de 2012 Francia puso
en marcha un gravamen del 0,2 % sobre las operaciones de compraventa de acciones de empresas
que tengan sede en Francia y un valor en Bolsa esté encima de los 1.000 millones de euros (lo cual
reduce a unas 100 las compaiiias afectadas). Adicionalmente, establecié un impuesto del 0,01 %

a determinadas transacciones en el negocio de alta frecuencia (relativo a operaciones de muy corta
duracién), asi como sobre algunos seguros de impagos (CDS) sobre titulos de deuda soberana de la
UE. En estos casos solo se grava a empresas y a personas fisicas sujetas a impuestos en Francia.*’
Esta version “minimalista” de la tasa, si bien es un gran paso, debe ser solo el primero hacia una
version de base amplia, de lo contrario la funcién del impuesto quedaria desvirtuada. Italiay
Portugal han anunciado que pondran gravamenes similares en marcha en breve.

A pesar del inicial liderazgo francés, el Ministro de Economia galo, Pierre Moscovici*é, ha recogido
los temores de la banca y otros sectores financieros franceses quienes se quejan de que el impuesto
es demasiado alto. Estas reticencias han alimentado el debate entre los miembros del Acuerdo de
Cooperacién Reforzada sobre las caracteristicas del ITF. El liderazgo en la defensa del ITF tal cual

lo propuso la Comision lo ha tenido Alemania, pais que se ha encargado de encausar las inquietudes
de los diferentes miembros del MCR. De hecho, en el Consejo de Ministros de Economia Franco-

45. GRIFFIT JONES, S; PERSAUD, A(2012) Financial Transaction Tax; Policy Dialogue Network Paper. Pg.17
46. Inicialmente se habia planeado que la tasa se instaurara a partir de enero de 2014, pero los 11 paises
implicados finalmente determinaron que ese plazo no era viable y se postergo su puesta en marcha para el
transcurso del afio 2014.

47. MARTINEZ, C (2011) Op. Cit. Pg. 50.

48. 12/07/2013 Le Monde.fr: De la décision “historique” a la mesure “excessive” : comment Moscovici a changé
d’avis sur I'ex-taxe Tobin.
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“La postura alemana se inclina por un impuesto de base amplia,
superando las reticencias francesas a la ampliacion del impuesto mds
limitado, como el que ya ha creado.”

Aleman del 19 de Febrero de 2014, el ITF ocupé una parte relevante de la agenda. La postura
alemana se inclina por un impuesto de base amplia, superando las reticencias francesas a la
ampliacion del impuesto mas limitado, como el que ya ha creado. En este sentido, Francia pasé de ser
el lider y pionero europeo a proponer esta versién minimalista de la tasa como el modelo a seguir. En
febrero de 2014 con motivo de la reunién del Consejo Econémico y Financiero de la Unién Europea
se volvio a tratar el tema del Impuesto a las Transacciones Financieras. El Gobierno espafol ha dado
muestras de querer apoyar la postura francesa y sumarse a una version “adelgazada” del gravamen.
Asi, en lugar de pedir una base de amplia de aplicacién esta se limitaria alacompray ventade
acciones de grandes multinacionales.

Este cambio en la postura espaola no solo alteraria los beneficios esperados de la implementacion del
impuesto. Ademas alerta sobre el poder del lobby bancario y financiero. Para superar esta division de
opiniones, es probable que se proponga una implementacion intermedia con un enfoque gradual, por “fases™.
Si bien esto permitiria avanzar sobre una tasa con una base impositiva amplia, lo cierto es que para
conseguir los resultados esperados y evitar generar incentivos para la movilidad del capital entre
diferentes activos o alterar las previsiones de los mercados lo mejor es implementar el impuesto tal y
como lo concibié la Comision desde un principio.

Tendra que recuperarse el impulso inicial si es que se quiere evitar que la tasa pierda efectividad,
segun se plated inicialmente, y sobretodo que se reduzca su potencial recaudatorio. Muchas de las
ventajas argumentadas del ITF dependen de que se aplique a la mayor cantidad de instrumentos
posible. Asimismo, la efectividad de su aplicacion reside en la amplitud de la base, de lo contrario
se generarian incentivos para que el capital migre de instrumentos gravados a instrumentos no
gravados.

49. 04/02/2014 Algirdas Semeta: Financial Transaction Tax: Time to engage, compromise and deliver, European
Commission - SPEECH/14/92.
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“La efectividad de la aplicacion del ITF reside en la amplitud de la base,
de lo contrario se generarian incentivos para que el capital migre de
instrumentos gravados a instrumentos no gravados”

Es evidente que el lobby de los sectores financieros y bancarios esta ejerciendo una importante
presion sobre los once paises del MCR. Pese a ello, los paises del sur de Europa como Espana,
Portugal e Italia tendrian que asumir una postura activa en defensa de una tasa de base amplia,
dado que seran los que mas duramente y por mayor tiempo deberan enfrentar los efectos de la
crisis financiera especialmente en términos de pobrezay desigualdad.

Beneficios y retos de la imposicion de un impuesto
a las transferencias financieras

Una vez resefiada la evolucién de las negociaciones para la implementacion del ITF, es necesario
detenerse en los beneficios y retos de la implementacion del mismo. Es preciso sefalar que los
resultados esperados solo se cumplirdan de forma efectiva si el impuesto se aplica en los términos en los
que la Comisién efectud la propuesta inicial, esto es sobre una base amplia de productos y de emisores y
no limitados a grandes actores o instrumentos concretos. Como se sefialé anteriormente, la propuesta
de la Comisién gravaba las acciones, bonos y productos derivados.

Los objetivos concretos del ITF pueden dividirse en tres grupos: Los que intentan corregir los fallos
en la gobernanza econémica, los que buscan la estabilidad de los mercados y finalmente los fines
recaudatorios.

1. Mejorade lagobernanza econémica

Como se ha sefalado, la crisis econdmica ha puesto nuevamente de manifiesto la necesidad de que
los gobiernos se impongan a los mercados. Esto significa, poner fin a la anomalia de tener un sector
de la economia sin regulacion ni supervision y cuyas operaciones no se gravan con IVA. De hecho,
un sector financiero sin regulacion niimpuestos, y sin prohibiciones sobre el desarrollo o uso de
instrumentos potencialmente nocivos para la sociedad, es una anomalia en la economia moderna si
se compara con cualquier otro sector productivo.*°

Las externalidades negativas de la falta de regulacion financiera incluyen el volumen de las
transacciones especulativas sobre las transacciones de la economia real, lo cual genera numerosos
problemas como volatilidad, o burbujas especulativas en sectores de alto impacto social. Es este
caso el principal problema son las transacciones de alta frecuencia o logaritmicas en las que

se compray vende un activo varias veces en una misma jornada con el fin de aprovechar leves
variaciones en su precio. Asimismo se convierte en una externalidad la exposicién excesiva al riesgo
de forma generalizada entre los agentes del mercado financiero, esto es basicamente lo que ocurrié
con ladistribucion y contaminacién del mercado con las hipotecas subprime. Dichas externalidades
se convierten en riesgos sistémicos cuando el tamaio de las entidades es demasiado grande,

y su caida o exposicion excesiva puede contagiar o influenciar todo el sistema econdmico. Este fue el
caso de muchos de los bancos que han sido rescatados en los paises europeos, a pesar del coste que
esto significaba. Se trata del muy conocido “demasiado grande para caer”.

En el caso de una actividad con externalidades negativas la tributacién se convierte en una
herramienta para, por un lado compensar los costes sociales de la actividad y, por otro, ofrecer
incentivos para la reduccion de la actividad perjudicial.** EIITF no es por tanto solo una propuesta
ligada a paliar las consecuencias de la crisis financiera, sino que se propone como una herramienta
para evitar que el descontrol de los mercados afecte a los estados.

50. GRIFFITH JONES, S; THIEMANN, M; SEABROOKE, L(2010) Taming Finance by Empowering Regulators A
Survey of Policies, Politics and Possibilities; Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo, Discussion paper.
51. FUNDACION IDEAS (2010) Impuestos para frenar la especulacién financiera. Propuestas para el G20.
Madrid: Fundacién Ideas, Pg.29.
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“Los objetivos del ITF son: corregir los fallos en la gobernanza
econdmica, ofrecer estabilidad de los mercados y fines recaudatorios.”

El impuesto, como ya se ha sefialado también tiene un valor politico y social relevante, porque es una
gravamen progresivo y redistributivo. Los agentes que operan en bolsa son esencialmente bancos,
fondos y agentes de finanzas con una tasa de ganancia elevada y/o que operan con excedentes de
capital de los agentes. Son pues algunos de los actores econdmicos mas prosperos y que menos
contribuyen al erario publico con su actividad. Es por tanto un instrumento de recaudacién fiscal
mas justa y equitativa, y que si destina parte de sus fondos a la lucha contra la pobreza, ademas
tendra efecto redistributivo.

Anadido a las externalidades causadas por el sector financiero y su falta de regulacion, se encuentra
el problema de la falta de informacion sobre sus actividades. La velocidad de las transaccionesy la
opacidad sobre los beneficiarios de las mismas, en muchos casos, suponen un importante desafio
para el establecimiento de la regulacién. El ITF de base amplia (aplicado a acciones, derivados

y bonos), proporcionaria informacion sobre actividades de alta velocidad de las cuales ahora

mismo no se tiene registro. La informacién es también un activo valioso para los gobiernos y entes
reguladores.

Finalmente, dentro de las ventajas para la gobernabilidad econémicay del sistema fiscal, el ITF se
presenta como una alternativa menos susceptible a la evasion fiscal. Al gravarse las transacciones
bajo el principio de emisidn, se gana en sencillez en la aplicacion del impuesto y con ello en facilidad
para cumplir con la obligacién y para vigilar que asi se haga.

2. Estabilizacion de los mercados

Laidea, en términos muy simples consiste en que el impuesto sobre transacciones financieras
reduciria el margen de beneficios para cada operacion, dado que las transacciones de alta frecuencia
tienen margenes pequefios en cada transaccién, los inversores se verian disuadidos de realizarlas
pues se elevaria el coste de las mismas. Por sus caracteristicas estas transacciones se consideran
poco deseables pues se supone que pueden exacerbar una tendencia de precios basada en
expectativas.

Pero mas alla de la sencillez de la idea, el componente estabilizador es uno de los que genera un mayor
debate entre los académicos y expertos en fiscalidad. La idea proviene de la propuesta original de
Tobin seguin el cual el impuesto reduciria la volatilidad de los mercados financieros internacionales

al aumentar los costes de transaccion de las operaciones, en su caso, gravando los intercambios de
divisas. De este modo, afectaria principalmente a las operaciones a corto plazo, pero el comercio
internacional y la inversién a largo plazo soportarian el impuesto en mucha menor medida.

Como bien sefiala Garciamartin®?, Tobin asumia que los mercados financieros, se regian por unas
expectativas poco racionales, sobre unos tipos de cambio cuyo equilibrio no estaba tan claroy
donde la informacién se hallaba lejos de ser perfecta, esto es, como mercados financieros que tienen
comportamientos de rebafio y sobre-reaccionan. Por este motivo era necesario desalentar a los
operadores que alentaban las sobre reacciones y que introducian informacion errénea.

Los criticos de Tobin sefialan que en el mercado financiero hay agentes especuladores pero también
hay una gran mayoria de agentes deseables, que aportan liquidez y lo estabilizan. Asi, el monto

del impuesto tendria que ser muy pequefio para no afectar al mercado (desestimule a los agentes
deseables) pero quizas una tasa tan pequena no disuada a los especuladores. En este sentido, la
objecioén principal es que el impuesto no sélo penaliza a los operadores que pueden desestabilizar el
mercado, sino también a los agentes que lo estabiliza. Es decir la tasa afectaria no solo a los gestores
de fondos, sino que también afectaria las empresas comerciales y en especial a los bancos que
efecttan alrededor del 60% de las operaciones cambiarias.

52. GARCIMARTIN, C(2010) La Tasa Tobin en el debate sobre el disefio del sistema financiero internacional:
Real Instituto Elcano ARI 35/2010.
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Estos argumentos se basan en el mercado de divisas, y en el caso que nos ocupa no esta claro

que dicho instrumento pretenda ser gravado. Ademas no cuenta con que ha sido la accion de los
bancos una de las principales desencadenantes de la crisis financiera, y por tanto que hacerles
contribuyentes netos del sistema si es uno de los objetivos del ITF. Como sefalaba la Fundacion
Ideas, el problema se vinculaba a una regulacién y supervision insuficiente e inadecuada del
sector bancario en varios paises, con un apalancamiento excesivo de las entidades financieras,
estimaciones incorrectas (o imprudentes) de los riesgos vinculados a determinados activos, en
particular hipotecas y derivados complejos basados en ellas. La falta de transparencia en los
mercados OTC vy la proliferacién de instrumentos financieros complejos y no transparentes fueron
otros factores que contribuyeron a la crisis.>®

Sobre el problema de la volatilidad, hay quienes sugieren que no existen pruebas claras de que un
impuesto sobre las transacciones financieras incremente o disminuya la volatilidad de los precios

de los activos. De hecho, Darvas y Von Weizsacker en su informe realizado para el Parlamento
Europeo® analizan los paises que aplican impuestos sobre los mercados financieros y demuestran
que no puede establecerse un efecto directo entre laimposicién del gravameny la reduccién de la
volatilidad. La Fundacion Ideas, por su parte sugiere que esto se debe a la confluencia de dos efectos
distintos derivados del ITF, por un lado se incrementa la volatilidad al reducirse la liquidez y por

los problemas para la definicion de los precios que genera el gravamen; a la vez que se reduce la
volatilidad al eliminar las operaciones a muy corto plazo susceptibles de incrementarla.”®

De hecho los operadores de alta frecuencia sostienen a su favor que las operaciones de alta
frecuencia proporcionan por si mismas liquidez a los mercados criticos. Esto es engafioso, dado que
durante los tiempos de calma, cuando los mercados son liquidos, las operaciones de alta frecuencia,
en efecto, favorecen la liquidez, pero en tiempos de crisis, tratan de adelantarse a la tendencia,
drenando liquidez justo cuando mas se necesita. En este sentido el ITF, al limitar el comercio de alta
frecuencia, proporcionaria un bonus en la mejora de la capacidad de resistencia sistémica.*¢

Por su parte Griffith Jones insiste®” en que una de las ventajas esperadas del ITF es que contribuiria
a una mejor financiacién de la economia real, pues alentaria la inversién y la creaciéon de empleos

al trasladar dinero desde la especulacion hacia la economia real. A su vez, limitaria la fatalidad de
futuras crisis dado que habria mayor liquidez en el mercado.

Si se disminuyen de forma preventiva los efectos de una crisis alargo plazo se favorece el
crecimiento econémico, lo cual contrarresta la posibilidad marginal de que el ITF incida
negativamente en el crecimiento, (-0.2% seguln la CE) dada la disminucion en las transacciones.

La autora senala, de hecho, que el ITF prevendra que agentes como los fondos de pensiones
trasladen sus operaciones normalmente de largo plazo (mas seguras) a operaciones de corto plazo
(mas riesgosas). Seguridad que beneficiaria en Gltimas a los pensionistas.

Otro de los instrumentos, sobre el que vale la pena resefiar el impacto de la tasa son los bonos
soberanos. No parece que una tasa del 0,01% sobre bonos o letras del tesoro pueda tener un
impacto significativo sobre el precio, ni provocar fugas de inversores dado que a menudo los
bonos son valores refugio de muchos inversores institucionales, que buscan seguridad mas que
alta rentabilidad. El impacto mayor serd sobre los inversores especuladores y las operaciones de
alta frecuencia, que veran reducidos sus margenes de ganancia. Ademds, dado que un porcentaje
mayoritario de los bonos suelen estar en manos de inversores del propio pais emisor, y bajo los
criterios de residencia y emision del ITF, no hay un riesgo evidente de fuga de inversores.*®

Bajo estos argumentos, se hace un llamado por no limitar los actores ni los instrumentos gravados,
para aprovechar asi, todas las potencialidades del gravamen.*?

53. FUNDACION IDEAS (2010) Op.Cit. Pg:33.

54. DARVAS, Z.; VON WEIZSACKER, J.(2010). Financial-transaction tax: Small is beautiful, Bruegel

Policy Contribution, Numero de 02/2010.

55. FUNDACION IDEAS (2010) Op. Cit. Pg. 34.

56. GRIFFIT JONES, S; PERSAUD, A(2012) Financial Transaction Tax; Policy Dialogue Network Paper.

57. GRIFFITH JONES, S; PERSAUD, A(2012) Financial Transaction Tax; Policy Dialogue Network Paper.

58. STAMP OUT POVERTY (2014) Opportunity or Threat? The application of the EU-11 FTT to Sovereign Bonds1.
59. GRAY, J; GRIFFIT JONES, S; SANDBERG, J (2012) No exemption. The Financial Transaction Tax and Pension Funds.
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“Un 50% de la recaudacion podria ser utilizada en atender a las
necesidades sociales en Espaia y el 50% restante a programas de
lucha contra la pobreza en paises empobrecidos y a luchar contra
el cambio climdtico.”
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3. Potencial recaudatorio

Una vez analizados los impactos de la ITF desde un punto de vista técnico, es necesario revisar la
que quizas sea su mayor ventaja incluso a ojos de los detractores de la tasa. Esto es, su capacidad
para recaudar.

Evidentemente la recaudacién del impuesto es dificil de calcular puesto que su impacto sobre las
operaciones puede hacer que estas disminuyan, de hecho este, como ya se ha seialado, es uno de
sus efectos esperados. La recaudacion dependera de la respuesta de los mercados a su aplicacion, y
dado que aln no hay una decisién sobre la cobertura del impuesto, solo pueden hacerse supuestos
sobre los distintos escenarios por lo que es dificil aventurar una cifra precisa. La Comisién europea
y los distintos promotores de la tasa han tenido en cuenta estas variables al calcular los ingresos
esperados, con todo ello, se espera que sea alta en comparacion con la eficacia recaudadora de
otros impuestos.

De acuerdo con las primeras estimaciones de la Comision, la introduccion del impuesto conforme a
la Propuesta de Directiva de 2011, exclusivamente sobre los 11 paises adheridos al procedimiento,
supondria una recaudacién de entre 30 y 35 mil millones de euros, dependiendo de como los
mercados reaccionan a través de la adaptacién de los modelos de negocio, la sustitucion de
productos y la deslocalizacién. No obstante, tal como sefiala consultora KPMG, tras la inclusion del
principio de emisién como medida contra la deslocalizacién y algunas exclusiones del ambito de
aplicacion del impuesto, la estimacién anterior quedard reducida en torno a los 31.000 millones de
euros.%®

Segun el Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung®?, las estimaciones de recaudacion basadas en nueve
paises de la UE, entre los que se incluyo Finlandia (que no hace parte del MRC) pero se excluyé a Estonia,
Esloveniay Eslovaquia, que si forman parte del grupo de los 11, el potencial recaudatorio (a la baja) es de
4,42 mil millones de euros si se gravan solo las acciones, 8,17 mil millones si se gravan los bonos. 24.47 mil
millones en los derivados y 37,06 mil millones si se gravan conjuntamente los tres activos anteriores. Estas
cifras son las que se usan como estimacién media de la recaudacién. Téngase en cuenta que las divisas, base
de la Tasa Tobin, no se incluyen. Para el caso de Espaiia, se ha calculado que la recaudacién del ITF, con una
base amplia, podria llegar a ser de 6,3 mil millones de euros.?

Para lograr un nivel recaudatorio importante, es fundamental que la tasa se aplique, como propone
la Comisién, a una amplia gama de productos financieros incluyendo los derivados, evitando asi
excepciones que promocionen unos productos sobre otros y que sélo llevarian a un trasvase de
capitales para evitar el impuesto. De hecho, |la aplicacién de la tasa deberia extenderse en el futuro o
también a las transacciones en divisas, para abarcar asi un mercado en el que la especulacién genera
efectos econdmicos y sociales muy negativos.®®* Mas aun, un ITF como el que han sugerido Francia

o Espaia reduciria en mas del 80 por ciento las posibilidades de recaudacioén, sin contar, con los
efectos que pueda tener en la migracién de instrumentos gravados a instrumentos no gravados.

Impactos de una tasa a las transferencias financieras

Bien es cierto que cualquier impuesto de estas caracteristicas generaria costes. En primer lugar,
porgue un ITF podria aumentar el coste de financiacion de la economia. Esto ocurriria también
para especuladores, reduciendo su ganancia esperada, pero también en alguna medida para
emprendedores que quisieran financiar sus proyectos y para los préstamos a hogares.

60. KPMG (2013) El nuevo Impuesto sobre las Transacciones Financieras (ITF) Propuesta de Directiva del Consejo sobre el
Impuesto sobre las Transacciones Financieras en el dmbito del procedimiento de cooperacion reforzada; Tax Alert.

61. Citado por OXFAM INTERMON(2013): SCHAFER, D; KARL, M (2012) Finanztransaktionssteuer. Okonomische und
fiskalische Effekte der Einflihrung einer Finanztransaktionssteuer fiir Deutschland DIW Berlin: Politikberatung kompakt 64.
62. FUNDACION IDEAS (2010) Op. Cit. Pg 55.

63. OXFAM INTERMON (2013) Una tasa contra la pobreza.
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En cualquier caso, el efecto sobre el crédito minorista no debe ser exagerado, porque este impuesto
no grava especificamente a los bancos, sino a cualquier operador en los mercados financieros, ni
tampoco los activos bancarios. Ademas, tal como se ha sefalado, su cuantia es muy baja como para
convertirse en un problema para las transacciones de la economia productiva.

Recientemente informes, alarmistas, han llegado a sefalar que el ITF podria causar un efecto
cascada en el sector bancario llegando a imponer un coste sobre los ahorros de los ciudadanos
espafioles de hasta 80 billones de euros.®* Una ligera inspeccién de esta “prediccion” permite
comprobar que las estimaciones estan basadas no en el gravamen tal como se ha propuesto, sino

en un impuesto 10 veces superior. En el cual, ademas, se calcula una rotacién idéntica, es decir, de
alta frecuencia de todos los instrumentos, sin tener en cuenta las relevantes diferencias entre unos
y otros (en las cuales se fundamenta de por si el mercado financiero). Estas afirmaciones, de hecho,
sirven como contraejemplo al demostrar el impacto positivo al reducir, al menos de forma minima la
cantidad y frecuencia de las transacciones.

Por otro lado, al encarecer las transacciones financieras, la liquidez de los mercados se reduciria
s6lo marginalmente con un tipo suficientemente bajo como el propuesto 0.05 por ciento. Por
ejemplo, una operacion de compraventa financiera que generara una ganancia de 1 millén de
euros conllevaria pagar 500 euros, lo que dificilmente puede considerarse disuasorio. Asi se
desincentivarian especialmente aquellas operaciones especulativas cuyas ganancias se basan en
aprovechar las diferencias marginales temporales de los precios de compray venta de activos
financieros.

Un reto adicional es evitar que se creen nuevos instrumentos financieros para evitar pagar el
impuesto. Este problema puede ser muy grave, aumentando el peso de la banca en la sombra, fuera
del perimetro de supervisores y reguladores. Esta dificultad puede evitarse precisamente mediante
una regulacién mas estricta a nivel internacional. Por otro lado, la existencia de un impuesto de base
amplia en el que todas las transacciones estén sujetas al mismo reduce las opciones de crear nuevos
instrumentos, ya que éstos mismos también estarian sujetos al impuesto.

Desde un punto de vista politico, ademas, parece que ahora es el momento de mayor respaldo a este tipo
de reformas, oportunidad que no se puede desperdiciar. Sabemos que en los buenos tiempos desaparecen
los incentivos a las reformas sistémicas. Por tanto hay que lograr un acuerdo politico en la UE en este
momento sobre la introduccién del Impuesto sobre las Transacciones Financieras (ITF), su disefio técnico
y lafecha de entrada en vigor.

De cualquier forma, debe sefialarse, que ni el ITF ni ninguna otra medida por si sola van a acabar con
la especulacién financiera y con las externalidades negativas del mercado financiero. Un impuesto
contribuye a que el sector financiero ayude a pagar los costes de la crisis, pero la lucha por la justicia
tributariay en contra de los efectos de la volatilidad financiera sobre la economia real requiere que
se afiancen muchas otras medidas. Entre ellas la penalizacion de las practicas de alto riesgo y el
control de la creacién de activos ligados a estas practicas, los impuestos sobre las grandes fortunas,
o el registro de propietarios de los beneficios (por cierto, ya puesto en marcha en el Reino Unido) y
la lucha efectiva contra los paraisos fiscales.

Destino de los fondos

Los recursos provenientes de la implementacion del ITF incluso ante las posibles limitaciones e
impacto sobre los mercados representan una cantidad muy relevante, si bien su distribucién se
encuentra en la actualidad pendiente de determinar.

64. LONDON ECONOMICS (2014) The effects of a financial transaction tax on European households’ savings;
International Regulatory Strategy Group (IRSG); Londres: the City of London.
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Mas aun, en las conclusiones sobre el Marco Financiero Plurianual®> 2014-2020, se invita a los
Estados miembros participantes en la cooperacion reforzada a que estudien si dicho impuesto
podria utilizarse como base para crear un nuevo recurso propio de la Union Europea.®® En este
caso algunos analistas sugieren que se reduzcan las contribuciones de estos paises, lo cual podria
ser una opcion®’. Sin embargo, dadas las caracteristicas del ITF y que han sido los efectos de la crisis
financiera los que han llevado a aunar la voluntad politica para hacerlo, deberia alcanzarse una
acuerdo europeo para destinar los recursos a tres propodsitos esenciales: lucha contra la pobreza
en los 11 paises del MCR, lucha contra la pobreza a nivel internacional y lucha contra el cambio
climatico. Estos fondos son vitales para reducir los efectos de la crisis, financiar bienes publicos
globales, como la salud o la educacién, y cumplir con los compromisos internacionales. ¢

En este caso, tendria mucho sentido que la recaudacion fuera centralizada y coordinada a nivel
europeo por la Comision Europea, por ejemplo, quien asignaria los fondos nacionales y gestionaria
directamente la ejecucién de los fondos para cooperacién y el cambio climatico, seguin los porcentajes
que acuerden los paises del MCR para cada fin. Valga sefialar que estos porcentajes de destinos de

los fondos, asi como los mecanismos de rendicidon de cuentas deben acordarse también de forma
conjuntay previa a laimplementacion de latasa. Entodo caso, habria que evitar que estos ingresos
sirvan para tapar los agujeros de la banca o queden diluidos en el presupuesto general del estado.

Asi,un 50% de la recaudacion podria ser utilizada en atender a las necesidades sociales en Espafia
através de programas de lucha contra la pobreza que compensen los recortes y la eliminacion de
medidas y mecanismos de proteccién social que hasta la fecha protegian a la poblacién vulnerable.

En 2013 Espaia tenia 12,5 millones de personas en situacion de pobreza, 6 millones de personas
desempleadas. Mientras los ciudadanos sufrian los recortes, y se les aumento la carga fiscal, 1 de
cada 3 euros de los Presupuestos del Estado se destinaron a pagar la deuda, y se nacionalizé a 5
bancos que fueron rescatados con dinero publico.®” El aumento en la desigualdad a raiz de la crisis
es muy acusado, el indice de Gini aumentd casi un 10% en solo los dos primeros afos de crisis. La
ralentizacién de la actividad econémicay el vertiginoso aumento del desempleo dieron lugar al
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A pesar de las divergencias en la negociacion técnica del impuesto, el gobierno francés se ha
comprometido ya a usar una parte de los fondos en la lucha contra la pobreza a nivel internacional
y tanto Angela Merkel como José Manuel Durao Barroso y el Comisario Europeo Semeta, se han
mostrado publicamente a favor de destinar estos fondos a bienes publicos globales, como la lucha
contra la pobreza o los efectos del cambio climatico. El gobierno espaiol deberia comprometerse
igualmente a destinar los recursos a la lucha contra la pobreza y contra el cambio climatico dentroy
fuera de sus fronteras.

Conclusiones

Tras poner sobre la mesa en los foros globales la necesidad de crear mecanismos para mejorar la
gobernanza econémica global, como la Tasa Tobin y constatar la incapacidad para llegar a acuerdos
internacionales e incluso comunitarios, un grupo de 11 paises europeos han puesto en marcha un
Acuerdo de Cooperaciéon Reforzada en la UE para establecer de manera conjunta un Impuesto sobre
las Transacciones Financieras (ITF). Una determinacién con un gran valor como herramienta de
control econémico y como mensaje politico.

EI'ITF cuenta con el apoyo de los organismos internacionales como la ONU, el G20, la Comision
Europea, el Parlamento Europeo e incluso el FMI, inicialmente reacio a la misma. Las razones para
este apoyo son sdélidas: hace falta mejorar la gobernanza del sector financiero, es imprescindible crear
medidas que incentiven la estabilidad de los mercados, y la crisis ha dejado muchos damnificados,
fueray dentro de las fronteras de Europa, para los que hace falta financiar politicas de calidad.

Hoy en dia un sector econémico sin regulacién y con baja o nula tributacion es una anomalia, de
hecho una anomalia mal sana que ha estado en el origen de la crisis econdmica. Es indispensable que
los gobiernos recuperen su papel por encima de los mercados. Ademas, se estima que el 80% de las
operaciones financieras son esencialmente especulativas, totalmente al margen de la economia real,
por lo cual se pretende que el ITF podria ayude a reducir |la volatilidad del mercado al desincentivar
este tipo de operaciones. Otra ventaja seria su capacidad de proporcionar informacién sobre un
sector hasta ahora bastante opaco; asu vez dariajugaria a favor de la liquidez en los mercados e
incentivaria la inversién en la economia real.

El andlisis del equilibrio entre intereses en juego por la ITF es descomunalmente concluyente. Entre
sus supuestos efectos negativos estaria la posibilidad de un desplazamiento de las operaciones
haciajurisdicciones libres del impuesto, aunque la evidencia existente indica lo contrario. También,
los temores de una reduccion de la liquidez que ofrecen las transacciones de alta frecuencia parece
exagerada ante un gravamen tan pequeno -entre el 0,1y el 0,01 por ciento. Finalmente se alegan
algunos impactos sobre el sector bancario y la posible disminucién de las actividades de algunos
mercados financieros.

Entre los beneficios de la ITF aparece una probable reduccion de las transacciones especulativas que
operan sobre margenes muy estrechos en operaciones de alta frecuencia. Pero sin duda el argumento
mas sélido en favor de este impuesto es su capacidad de recaudar un volumen significativo de
recursos con un minimo impacto distorsionador en la economia real. Se estima que dependiendo de
las transacciones gravadas se podria recaudar entre 30.000 y 35.000 millones de euros.

La ITF es también una cuestion de justicia con los ciudadanos. Las entidades financieras, aparte de
tener una tributacion mas baja que el resto se han beneficiado enormemente, de forma directa o
indirecta, de las operaciones de rescate y de garantia financiadas por los contribuyentes europeos.
De ahi el valor politico de una decisidon que demuestre a la ciudadania que el sistema financiero
también asume parte de los costes generados por la crisis de la cual es responsable en gran medida.
Mas aun, las encuestas recientes muestran que el 61% de los europeos y el 52% de los espanoles
estan afavordelalTF.
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Un aspecto fundamental de la ITF es el destino de los fondos. Su recaudacion deberia ser
centralizada y coordinada por la unién Europea quien asignaria los fondos nacionales y gestionaria
directamente la ejecucion de los fondos para cooperacién y el cambio climatico. De ninguna manera
estos ingresos deben servir para tapar los agujeros de la banca o quedar diluidos en el presupuesto
general del estado. Un 50% de los mismos podria ser utilizado en programas nacionales de

lucha contra la pobreza que compensen los recortes y la eliminacion de medidas y mecanismos

de proteccién social que hasta la fecha protegian a la poblacién vulnerable. El saldo restante se
deberia destinar a programas de cooperacién para la superacion de la pobrezay a la lucha contra el
cambio climatico y la prevencion de sus efectos.

Espaia ha sido de los paises lideres en promover la ITF a nivel mundial en los foros internacionales

y ha sido uno de los primeros en comprometer su apoyo cuando se lanzé la propuesta a nivel europeo.
Sin embargo, hay claros riesgos de que un gobierno pueda desmarcarse de su posturainicial y
acercarse a la propuesta francesa de limitar el alcance del gravamen, muy lejos de la propuesta inicial
de la Comision Europea. En lugar de una base imponible amplia de aplicacion, en la cual se justifican
las bondades técnicas del ITF, se pretende limitarla ala compray venta de acciones de grandes
multinacionales, excluyendo otros productos como los bonos o los derivados.

Este cambio en la postura de algunos paises, no solo altera los beneficios esperados de la
implementacion del impuesto, que podria dejar su recaudaciéon en menos de 4 mil millones de euros,
sino que refleja a las claras la rendicion de los gobiernos a la presién de los lobbies bancarios

y financieros.

El ITF no es solo un instrumento necesario para la regulacion financiera, es una fuente de recursos

para la lucha contra la pobreza, y un acto de justicia con los ciudadanos, con unos costes sobre el
sistema econémico minimos.
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