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Resumen ejecutivo |

Existe un consenso generalizado sobre el excesivo tamafio que ha alcanzado el sector
financiero en la economia global: el volumen de operaciones financieras ha pasado
de ser 25 veces el PIB mundial a mediados de los afios noventa, hasta representar
actualmente 70 veces el PIB mundial. La mayor parte de este crecimiento se deriva
de operaciones especulativas a plazos extremadamente cortos (incluso inferiores a
un dia), que son escasamente productivas y que encierran un enorme potencial de
distorsion sobre los mercados financieros y, por extensidén, también sobre los mer-
cados reales.

A modo de ilustracidn, las turbulencias que han experimentado los titulos de deu-
da soberana de Grecia y otros paises en abril y mayo de 2010, tienen su origen en
movimientos especulativos y han obligado a la UE a establecer un fondo de 750.000
millones de euros, con la participacion del FMI, como mecanismo de respaldo a los
Estados miembros y de defensa de la moneda Unica. Ante la tension desatada, las
operaciones “intradia” en la bolsa espafola representaron casi el 35% de todas las
operaciones realizadas durante las tres primeras semanas de mayo de 2010.

Un sector financiero practicamente sin regulacion y no sujeto a tributacion constitu-
ye una anomalia en las economias modernas. Los consumidores que compran cual-
quier tipo de bienes y servicios pagan impuestos indirectos sobre sus operaciones
(IVA'y otros impuestos), y sin embargo en los mercados financieros los agentes par-
ticipantes pueden realizar transacciones de cualquier tamafio, sin estar sometidos a
ningun tipo de tributacion.

La existencia de impuestos, ademas de su capacidad recaudatoria, es un instrumento
de politica econdmica que permite a los gobiernos no sélo disponer de informacion
sobre el volumen de transacciones que se producen en un determinado mercado (re-
sulta, por ejemplo, sorprendente que una gran parte de las operaciones financieras
que hoy en dia se producen en el mundo sean completamente opacas), sino también
como herramienta para introducir los incentivos correctos para evitar transacciones
que pueden generar mas costes que beneficios desde un punto de vista social.

Por ello, en este documento se analizan cudles deberian ser los objetivos basicos a la
hora de disefiar impuestos sobre el sector financiero, que pueden resumirse en tres:
(1) reducir las externalidades negativas vinculadas a las operaciones financieras, que
se derivan de la especulacién a muy corto plazo, de una excesiva exposicién al riesgo,
y del elevado tamafio de algunas instituciones financieras, que convierte sus riesgos
en sistémicos; (2) eliminar la anomalia tributaria que supone tener un amplio sec-
tor econdmico fuera de cualquier tipo de regulacidén y supervision, y sin tributacién
indirecta por el valor afadido; (3) generar ingresos que podrian destinarse a fondos
concebidos para estabilizar los sistemas financieros y de forma coyuntural a soportar
parte de los costes de la crisis econdmica global originada por causas financieras.

En el debate internacional actual sobre el establecimiento de impuestos sobre los
mercados financieros se estdn barajando diferentes alternativas, y existe una opi-
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| Propuestas para el G-20

nidn generalizada sobre la necesidad de abordar este tema en la préoxima reunion del
G-20, en la que Espaiia deberia liderar una iniciativa europea coordinada para lograr
gue, a corto plazo, se alcance un acuerdo para reformar la arquitectura financiera
internacional, que incluya la creacién de impuestos sobre las instituciones y los mer-
cados financieros.

En este trabajo examinamos las principales alternativas de tributos financieros que
estan sobre la mesa, y se realizan calculos para estimar unos rangos de posibles ni-
veles de recaudacion anual que podrian generar cada uno de ellos para el mundo,
para Europay para Espaia. La potencial capacidad recaudatoria para Espafia de estas
alternativas seria:

e Impuestos sobre plusvalias financieras a corto plazo (entre 180y 1.980 millones
de euros)

e |Impuestos sobre activos bancarios (entre 2.820 y 5.120 millones de euros)*

e Impuestos sobre transacciones financieras (entre 1.600 y 6.300 millones de
euros)

Las principales conclusiones y recomendaciones que se extraen a partir de este do-
cumento son las siguientes:

1.

Primero regular, luego tasar los mercados financieros: es crucial una
nueva regulacién del sistema financiero internacional, antes de estable-
cer cualquier tipo de impuesto financiero. La regulacidon debera incluir
todas las operaciones realizadas por todos los agentes, incluso las que se
realizan fuera de los mercados regulados (OTC).

El impuesto sobre transacciones financieras (ITF) constituye la mejor
opcidn: la mejor alternativa fiscal para reducir las posibles externalidades
generadas por la volatilidad de los mercados consiste en un impuesto so-
bre todo tipo de transacciones financieras, coordinado a nivel mundial, y
aplicado en todos los centros financieros. La virtud del impuesto es que no
va destinado a los bancos, ni sobre la ciudadania en general, sino sobre los
operadores e intermediarios que realizan las transacciones financieras.

Estabilidad financiera y cobertura de costes generados por la crisis fi-
nanciera, los dos objetivos principales del ITF: un impuesto sobre tran-
sacciones financieras deberia disefarse cuidadosamente para cumplir dos
objetivos: por un lado, incrementar la estabilidad financiera y, por otro,

* Este tipo de impuesto seria conceptualmente similar a las actuales contribuciones de bancos y cajas
al Fondo de Garantia de Depdsitos de Espafia, aunque utilizando una base imponible distinta (véase
seccion 5.2, para la explicacion del impuesto sobre activos bancarios). Este mecanismo espariol
podria servir de ejemplo para otros paises, si el G-20 decidiera seguir las recomendaciones del FMI
y aplicar nuevos impuestos para financiar los fondos de rescate bancario en todo el mundo.
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recaudar fondos para cubrir los costes de la crisis financiera o financiar
bienes publicos globales.

Impuestos sobre bancos, sobre plusvalias financieras y sobre transac-
ciones financieras, son opciones no excluyentes entre si: los distintos
impuestos comentados en este documento no son incompatibles entre
si, aunque debe modularse el esfuerzo fiscal que suponen sobre el sector
financiero.

Los nuevos impuestos pueden reducir la volatilidad, aumentar la trans-
parencia e incentivar asi las actividades productivas. La recuperacion del
crédito bancario para actividades productivas que contribuyan a la recu-
peracidon econdmica y la superacion de la crisis sera mas rapida a medida
qgue se restablezca la estabilidad en los mercados financieros. La nueva
regulacién y los nuevos impuestos sobre la especulacién pueden ayudar
a lograrlo.

Es urgente que el G-20 aborde la regulacidn financiera y la aplicacion de
impuestos sobre los mercados financieros: la Presidencia de turno de la
Unidn Europea es una oportunidad para impulsar esta iniciativa y lograr
que la préxima reunion del G-20 aborde urgentemente los cambios nece-
sarios en la arquitectura financiera internacional.

Lo ideal seria una accion global, o cuando menos a nivel de la UE: si el
G-20 no alcanzase un consenso respecto al establecimiento de impuestos
sobre el sector financiero, el debate deberia continuar a nivel de la UE. No
seria deseable que cada Estado miembro buscara soluciones a escala indi-
vidual para su propio sector financiero y bancario, por lo que la Comisién
deberia coordinar la regulacién del sector e implantar nuevos impuestos.
La reciente iniciativa alemana de prohibir a nivel nacional determinadas
operaciones financieras especulativas constituye una sefial del tipo de
soluciones positivas que deberian coordinarse mejor, si se quiere seguir
avanzando hacia un verdadero gobierno econémico europeo.

Espaia deberia liderar el debate internacional en regulacion y supervi-
sién bancaria: la experiencia de tres décadas de supervisidén con éxito de
bancos y cajas ha llevado a nuestro pais a superar mucho mejor que otros
paises la tormenta financiera de 2007/08.
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La crisis econdmica global que el mundo atraviesa en la actualidad tiene su origen
en el sistema financiero. A diferencia de otras crisis financieras recientes de caracter
regional (Latinoamérica, Asia), ésta ha emergido en el corazén del sistema capitalis-
ta: el sistema financiero estadounidense. La velocidad a la que se han extendido sus
efectos, y los fuertes impactos sobre la economia real de todos los paises del mundo
(contraccion del PIB, desempleo) no resultan sorprendentes, dada la creciente glo-
balizacion de la economia mundial, si bien en los momentos iniciales de la crisis los
analistas no anticiparon la profundidad que ha alcanzado.

A diferencia de lo que ocurrié en la Gran Depresién (la primera crisis econdmica glo-
bal del siglo XX, que también tuvo su origen en el sistema financiero estadouniden-
se), esta vez la reaccion de los gobiernos ha sido rapida y ha estado bien orientada.
Ahora los economistas disponen de herramientas para comprender los problemas,
disponen de estadisticas macroeconémicas y se puede utilizar un amplio abanico de
instrumentos de politica econdmica para gestionar la crisis.

La utilizacion de recursos publicos para rescatar al sistema financiero y para facilitar
un estimulo a la demanda agregada ha evitado un colapso econdmico global. No
obstante, se trata en todos los casos de politicas a corto plazo, disefiadas para miti-
gar los impactos, pero no constituyen soluciones a los problemas que generaron la
crisis financiera. Existe un consenso generalizado en la opinién publica y entre los
responsables politicos de todo el mundo sobre el excesivo crecimiento que ha expe-
rimentado el sector financiero. Algunos nuevos instrumentos financieros son utiles
para que los agentes econdmicos puedan cubrir sus riesgos, pero la mayor parte del
crecimiento del sector financiero se deriva de operaciones especulativas a un plazo
extremadamente corto, que son escasamente productivas, pero que encierran un
enorme potencial de distorsidon de los mercados.

Un sector financiero practicamente sin regulacién y no sujeto a tributacion consti-
tuye una anomalia en las economias modernas, en comparacién con otros sectores
productivos. Los consumidores que compran cualquier tipo de bienes y servicios pa-
gan impuestos indirectos sobre sus operaciones (IVA y otros impuestos), una carga
fiscal que comparten compradores y vendedores en funcién de las condiciones del
mercado. Por otra parte, la obligacion de pagar impuestos es un instrumento que
permite a los gobiernos disponer de informacidn sobre el volumen de transacciones
gue se producen en un determinado mercado, y una validacién juridica de la opera-
cion que puede, por ejemplo, usar el consumidor para reclamar sus derechos si los
productos o servicios no les resultan satisfactorios. Al margen del sistema bancario,
gue constituye el Unico subsector financiero sujeto a supervisién publica y reglamen-
tacion, la mayor parte de las transacciones financieras carecen de cualquier tipo de
control y no estdn sometidas a ningun tipo de imposicion indirecta, lo cual se debe a
razones historicas y por la competencia internacional en materia fiscal. Esta situacién
conduce a que los gobiernos desconozcan partes importantes del sistema financiero:
asi, por ejemplo, no existe informacidn sobre el volumen de contratacion que no se
realiza a través de mercados organizados.
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Las recientes turbulencias que han experimentado los mercados financieros en Euro-
pa durante abril y mayo de 2010, con fuertes ataques especulativos contra los titulos
de deuda publica de Grecia y de otros paises de la UE, y una fuerte volatilidad en las
Bolsas, muestran el enorme potencial desestabilizador que puede generar un sector
financiero absolutamente desregulado. El volumen de recursos movilizados para la
defensa de la moneda unica frente a los mercados financieros (110.000 millones de
euros de créditos para Grecia, mas la creacion de un fondo de 750.000 millones de
euros, con participacion en ambos casos del Fondo Monetario Internacional) cons-
tituye una senal de que es urgente establecer algin mecanismo de control sobre
las transacciones financieras, para evitar los efectos perversos que pueden generar
sobre la economia real.

La profunda crisis econdmica que estamos experimentando nos brinda la oportu-
nidad de cambiar esta situacidn. Los problemas de riesgo moral de los agentes fi-
nancieros y los riesgos sistémicos globales que pueden generar deben ser objeto de
atencidn prioritaria si queremos evitar crisis recurrentes en el sector financiero. Y
el momento de aplicar cambios es ahora mismo, porque hemos estado al borde de
un colapso global y necesitamos que esa situacidon no se vuelva a repetir. El debate
internacional estd abierto, y debemos presionar a los lideres mundiales para que co-
ordinen sus esfuerzos para cambiar una situacién anémala que requiere un enfoque
global. La Fundacién IDEAS desea contribuir a este debate con el presente documen-
to, en el que pasamos revista a la légica que subyace a la regulacién y fiscalidad del
sector financiero, y evaluamos los ingresos potenciales de este tipo de impuestos
para Espaia.

La estructura del documento es la siguiente: la seccién 2 repasa la evolucién reciente
del sector financiero mundial, y la tendencia hacia su desregulacién; la seccion 3 se
ocupa de los objetivos y los principios para disefiar impuestos sobre el sector finan-
ciero; la seccion 4 presenta una vision general de la literatura académica sobre este
tema, y las experiencias internacionales reales sobre tributacion del sector financie-
ro. La seccidn 5, en la que se analizan tres impuestos alternativos y se estiman los
ingresos que podrian derivarse para Espaia, constituye la parte clave de este docu-
mento. Esta seccidon se ocupa también de algunos de los usos que podrian darse a los
ingresos tributarios. Por Ultimo, la seccién 6 contiene las principales conclusiones del
documento y algunas recomendaciones para el disefio de politicas.
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El sector financiero desempefia un papel clave en el funcionamiento de las economias
y sociedades de todo el mundo, y muy especialmente en los paises desarrollados. Los
recientes acontecimientos que se han producido durante la crisis econdmica mundial
han puesto de manifiesto que cuando el sector financiero de un pais atraviesa por
dificultades, la economia real sufre problemas amplificados generados por el colapso
del crédito, los efectos de la pérdida de riqueza y la crisis de confianza.

¢Cudl es la funcidon de un sistema financiero en una economia desarrollada? Este
sector cumple varias funciones cruciales:

e Canaliza recursos desde los agentes ahorradores a los agentes que necesitan
financiacion (empresarios individuales con proyectos nuevos, sociedades que
quieren expandir su negocio, gobiernos que emiten deuda publica, etc.).

¢ Clasifica los proyectos que solicitan financiacidn, y filtra sélo aquellos que
tienen probabilidades de resultar seguros y rentables.

e Ofrece liquidez a los inversores que poseen activos financieros.
e Genera instrumentos de cobertura de los riesgos para los agentes econdmicos.

Unsector financiero puede considerarse eficiente cuando realiza todas estas funciones
de manera satisfactoria. Su funcién primaria de canalizacion de los recursos de los
ahorradores a los inversores reales es condicién necesaria para el funcionamiento
de cualquier economia, pero los sectores financieros modernos han evolucionado
hasta asumir otras funciones que también demandan las economias modernas.
Actualmente, los sectores financieros necesitan ofrecer productos de financiacion y
de seguros mas sofisticados, para unos agentes que ya no operan con una perspectiva
regional o nacional, sino en mercados globalizados.

Existe un amplio consenso positivo sobre algunas innovaciones financieras, que
han incrementado el bienestar, pero algunas voces criticas sefialan, también, que el
sobredimensionamiento del sistema financiero del que hemos sido testigos durante
la ultima década, con una actividad financiera que crecia a unas tasas muy superiores
a las de la economia real, es un indicio de que algunas partes del sistema financiero
pueden estar generando actividades que son escasamente productivas. Ademas,
debe tenerse en cuenta el potencial desestabilizador que determinados tipos de
transacciones financieras presentan para las economias reales.
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2.1 Evolucion reciente del sector financiero

El sector financiero ha experimentado un rdpido incremento durante la Ultima década,
fundamentalmente a través de la creacidn y expansion de los derivados (opciones y
futuros sobre los activos tradicionales), que en la actualidad se negocian ampliamente
en mercados organizados y mediante acuerdos bilaterales. En 1995, la facturacion
total de los mercados al contado y de derivados en los principales centros financieros
del mundo supuso alrededor de 25 veces el PIB mundial. Hacia 2007, justo antes
de que estallara la crisis internacional, la facturacidn se habia elevado hasta casi 70
veces el PIB mundial. Cabe atribuir la mayor parte de este impresionante crecimiento
a los mercados de derivados®.

La importancia de las transacciones financieras en la economia mundial se ha
incrementado bruscamente en los ultimos afios, debido fundamentalmente a las
operaciones de derivados realizadas fuera de mercados organizados, denominadas
over the counter (OTC)?, que en parte se han originado como consecuencia de las
mejoras en las comunicaciones electrdnicas. Estas operaciones ya no se llevan a
cabo a través de mercados, sino directamente entre los operadores. Las operaciones
de derivados OTC, que incluyen contratos sobre un gran niumero de activos, se han
extendido en la ultima década. En junio de 2009 representaban un importe de
aproximadamente 10 veces el PIB mundial.

El crecimiento de las transacciones financieras ha sido posible, en gran medida,
gracias a los avances tecnoldgicos, que permiten operaciones mucho mas rapidas, asi
como innovaciones en los tipos de instrumentos financieros. Muchos de estos nuevos
instrumentos son de muy reciente creacidn: las primeras permutas financieras de
riesgo de crédito (conocidas por sus siglas en inglés CDS)® empezaron a negociarse
en los afios noventa, y se expandieron durante la ultima década. El importe nominal
de los CDS en circulacién se ha disparado desde unos 919.000 millones de ddlares
a finales de 2001 hasta los 58 billones de ddlares en diciembre de 2007%. Al igual
que otros derivados, los CDS se negocian como OTC vy, por tanto, fuera de los
mercados oficiales y regulados, de forma bilateral y directa entre los operadores. En
consecuencia, los volumenes de contratacion no pueden observarse directamente, y
es necesario estimarlos mediante encuestas.

1 Instrumentos financieros cuyo valor cambia en respuesta a cambios en las variables subyacentes.
Los principales tipos de derivados son los futuros, opciones y permutas o swaps.

2 Consiste en operar en instrumentos financieros tales como acciones, bonos, productos basicos o
derivados directamente entre dos partes.

3 Credit Default Swaps (CDS): se trata de un derivado de crédito entre dos agentes, mediante el

cual una parte realiza pagos periddicos a la otra con el compromiso de indemnizacién en caso de
incumplimiento de la devolucién del crédito de un tercero.
4 Estimacion del Bank for International Settlements (BIS).

Orundacionideas

para el progreso



El sector financiero en las economias desarrolladas |

Tanto los CDS como los préstamos sub-prime® constituyen ejemplos de innovaciones
financieras que han desempenado, como ya hemos sefialado, un papel esencial en
la expansion de la economia financiera. El sector financiero tiene una importancia
crucial parala economiareal, y la creacion de estos nuevos instrumentos ha permitido
un incremento de la liquidez y una reduccién del coste del capital. No obstante, la
falta de regulaciéon de una parte cada vez mayor de estas operaciones y el esquema
de incentivos que rige en el sector financiero ha permitido que se genere un enorme
mercado, sin intervencidn publica de ninguna clase, que puede facilmente estar
expuesto a la generacion de burbujas, o tendencias autosostenidas al alza o a la baja,
cuyas consecuencias tanto para la economia financiera como para la real pueden ser
dramaticas.

5 Un tipo de préstamo que se ofrece, a un tipo de interés superior al tipo medio de mercado, a
personas que no reunen los requisitos para los préstamos disponibles en el mercado. La mayor
parte de este tipo de préstamos son hipotecarios.
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Un ejemplo del rapido crecimiento del sector financiero: los derivados OTC

Los derivados OTC han experimentado un crecimiento exponencial durante la
Ultima década (entre 1998 y 2008, el valor de las operaciones en derivados OTC
en términos de PIB mundial se multiplicd por cinco). El impacto de la crisis ha
tenido un efecto negativo sobre esta tendencia, pero las transacciones financieras
parecen recuperarse con rapidez desde finales de 2008. Los derivados OTC no estdn
regulados y, de hecho, los importes nominales en circulacién son estimaciones.

La regulacion de los derivados OTC, y en particular de la negociaciéon de CDS en
descubierto®, se ha planteado tanto por parte de los responsables politicos como
por parte de economistas, en especial en Europa. Esta cuestion ya surgidé en la
Cumbre del G-20 de Pittsburgh en septiembre de 2009, cuando los lideres mundiales
se pusieron de acuerdo en establecer “calendarios estrictos y precisos” para las
medidas de regulacidn propuestas, incluyendo la centralizacidon de la negociacion
de derivados OTC en camaras de compensacion para fines de 20127,

Grafico 1. Derivados extrabursatiles (OTC), importe nominal en circulacion en
términos de PIB mundial

10
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H Derivados sobre acciones

Fuente: Banco de Pagos Internacionales y FMI (World Economic Outlook, octubre 2009)

6 Los CDS en descubierto (naked CDS) son instrumentos que se negocian independientemente de los
titulos de deuda que garantizan. Asi, los inversores pueden comprar y vender proteccién sin ser los
titulares de la deuda de la entidad de referencia.

7 Declaracion de los Lideres: Cumbre de Pittsburgh, septiembre de 2009.
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2.2 Desregulacidn y ausencia de tributacion

Si bien los mercados financieros estuvieron histéricamente sujetos a regulacion por
parte de los gobiernos, durante los afos noventa se produjo una tendencia en todo
el mundo hacia la desregulacidn de este sector. Las reglamentaciones financieras mo-
dernas tienen su origen, fundamentalmente, en la Gran Depresion de los afios treinta,
como bien ilustra, a titulo de ejemplo, el caso del sector bancario de Estados Unidos.

El Congreso de los Estados Unidos intento estabilizar los mercados financieros y evitar
futurasquiebrasbancariasadoptandounaleyBancariaen1933(alaquegeneralmente
se hace referencia como la Ley Glass-Steagall), que separd la banca comercial de la
banca de inversion, diferencidndolas como lineas de negocio independientes. La Ley
Glass-Steagall estuvo en el origen de la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC),
un organismo gubernamental que garantiza los depdsitos bancarios frente a pérdidas
en caso de quiebra de bancos que cumplan determinados requisitos.

Desde su aprobacion, la Ley Glass-Steagall fue objeto de controversia entre quienes
abogaban por mercados financieros libres y los que defendian su regulacion publica.
Los criticos de la Ley esgrimen que la separacién entre banca comercial y banca de
inversion no es necesaria, y perjudica la competitividad del sector estadounidense de
servicios financieros en la economia global. A fines de los afios noventa, los defensores
del mercado libre terminaron por imponerse en el debate sobre la regulacion del sec-
tor financiero, y el Congreso de Estados Unidos aprobd en 1999 una nueva normativa
liberalizadora (la Ley Grahm-Leach-Bliley), que entré en vigor en 2001.

Muchos otros paises siguieron esta tendencia desreguladora del sector financiero,
en respuesta a la fuerte competencia a la que se enfrentan los bancos y sociedades
financierasenlos mercadosinternacionales. EnEuropa, unprocesolentoperocontinuo
de integracion del sector financiero ha llevado a la adopcidn de una normativa comun
para los procedimientos bancarios, y a la apertura de los mercados nacionales a las
sociedades financieras extranjeras para que compitan con las empresas nacionales
en igualdad de condiciones.

En general, podemos considerar los mercados financieros como un sector econédmico
en gran medida desregulado, desarrollandose sélo una parte de su actividad en
mercados organizados (bolsas de valores y otras instituciones con informacién publica
sobre las transacciones realizadas). Cada vez mas, muchas operaciones financieras
se realizan sin ningun tipo de intervencidon publica, y sin dejar tampoco ningun
registro informativo. Basicamente, se desconocen todas las operaciones OTC, y sélo
disponemos de datos de sus volUmenes a través de las estimaciones que realizan el
BIS (Bank for International Settlements) y otros organismos.
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La crisis financiera de 2007-2009 ha puesto de manifiesto la necesidad de disponer
de una regulacién mejor y mas amplia del sector financiero, que incluya a las
entidades bancarias, los fondos de inversién y otros agentes que operan en los
mercados financieros. Asi, ya se han puesto en marcha distintas iniciativas para dar
respuesta a esta necesidad. En el sector bancario, a finales de 2009, el Comité de
Basilea de Supervisiéon Bancaria aprobd para su consulta un paquete de propuestas
denominado Basilea lll, destinado a reforzar la regulacion en materia de capital y
liqguidez, con el objetivo de promover un sector bancario mas resistente y con
capacidad de recuperacion, que se suman a las medidas adoptadas por el Comité
en julio de 2009 para reforzar el Marco de Basilea Il. Las exigencias de capital seran
mas estrictas, gracias a un incremento de la calidad, consistencia y transparencia de
la base de capital reglamentaria. Entre las propuestas se incluye un colchén (buffer)
de capital contraciclico, similar a las provisiones dinamicas espafnolas, y medidas
para promover la dotacién de provisiones a lo largo del ciclo para mitigar el caracter
excesivamente ciclico que se deriva de las exigencias minimas de capital. Asimismo,
se han anunciado medidas relativas al papel de las agencias de calificacion externas
y al tratamiento de la titulizacion.

Se estan discutiendo algunas propuestas con organismos internacionales, en
particular en el seno del Comité de Basilea y en el Consejo de Estabilidad Financiera.
El debate se ha intensificado recientemente con la propuesta del Presidente de
Estados Unidos de adoptar la “norma Volcker”, que pretende separar las actividades
de grandes entidades financieras, en particular las actividades de banca tradicional
de aquellas otras operaciones que presentan mayores niveles de riesgo. Asimismo,
propone imponer limites a las grandes entidades financieras en cuanto a su cuota
del mercado de pasivos, como complemento a los topes existentes en la cuota del
mercado de depdsitos. Al reducir el tamano de los bancos, se reduciria también
la probabilidad del riesgo sistémico. Sobre estas bases, el objetivo que se plantea
es alcanzar, a finales de 2010, una calibracién adecuada de los nuevos requisitos
exigibles a los bancos, en cuanto al nivel y a la calidad del capital, con el objetivo de
aplicarla para fines de 2012.

De forma paralela a la escasa regulacion, el sector financiero presenta también una
exencion generalizada de la tributacion indirecta. A diferencia de cualquier otro
sector que ofrezca bienes y servicios a los consumidores finales, los productos del
sector financiero estan en gran medida libres de impuestos. Por ejemplo, el IVA de la
Unidn Europea no se impone a los servicios financieros, amparandose en un enfoque
de “exencidn basica” que deja fuera de la tributacién por IVA a todas las actividades
basicas de laintermediacioén financiera, y sélo estan sujetos aimpuestos algunos tipos
de servicios auxiliares, como pueden ser los servicios de asesoria, cajas de seguridad,
tasas sobre operaciones de cajeros automaticos, o servicios de gestion de carteras.

Orundacionideas

para el progreso



El sector financiero en las economias desarrolladas |

éPor qué no estan sujetos a tributacion indirecta los productos financieros? Una
justificacién habitual es la dificultad para calcular con exactitud el valor afiadido por
las instituciones financieras. Un banco que obtiene recursos mediante depdsitos por
los que paga un interés del 2% vy luego presta a inversores que pagan un tipo del
8% por sus préstamos, desde luego ofrece servicios a ambas partes, y obtiene un
margen del 6% en sus operaciones. Pero ¢cudl es el valor afiadido de este servicio?
¢Como deberia repartirse entre prestatarios y prestamistas?

Aun cuando estas cuestiones técnicas puedan tener cierta relevancia, en la practica
vemos que muchos otros sectores de la actividad econdmica presentan dificultades
similares a la hora de estimar el valor afiadido que ofrecen las empresas, o incluso
sus niveles reales de actividad, y sin embargo estas dificultades se resuelven
mediante aproximaciones que permiten la tributacion indirecta. Por consiguiente,
la exencion del sector financiero de la tributacién indirecta (por IVA, por ejemplo),
debe considerarse una anomalia en los sistemas fiscales modernos. Las transacciones
financieras anaden valor ala economiay, por tanto, podrian estar sujetas a tributacién
indirecta de la misma manera que cualquier otro producto o servicio.

Otra razén que explica la exencidon de tributacion de los servicios financieros, y que
tiene mayor importancia que otras, es la competencia fiscal entre paises. Dada la
rapida movilidad internacional del capital, el hecho de que un pais recaude impuestos
sobre las transacciones financieras podria generar movimientos para trasladar los
servicios financieros fuera de dicho pais. El caso de Suecia, que perdid gran parte de
sus mercados financieros tras imponer la tributacion de las transacciones financieras,
y del Reino Unido, del que salieron muchos fondos de inversion tras un cambio en el
sistema tributario, son sélo dos ejemplos de este riesgo.

No obstante, hay muchas mas experiencias internacionales de tributacion del sector
financiero que no han generado salidas masivas de capital hacia destinos alternativos.
Estas experiencias ponen de manifiesto que hacer que el sector financiero tribute es
una politica factible, si bien idealmente debiera hacerse de forma coordinada.
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3.1 Objetivos

La fiscalidad persigue objetivos diferentes, no simplemente recaudar ingresos para
el sector publico. Por ejemplo, en el caso de una actividad con externalidades ne-
gativas®, la tributaciéon puede ser una herramienta para, por un lado, compensar
los costes sociales de la actividad vy, por otro, ofrecer incentivos para la reduccién
de la actividad perjudicial.

Esta es una de las razones principales para defender la existencia de alguna forma
de tributacién en el sector financiero. Como hemos visto mas arriba, la innovacién
financiera que se ha producido en la Ultima década ha generado un volumen enor-
me de operaciones, parte de las cuales se consideran basicamente improductivas,
puesto que sélo buscan beneficios especulativos a un plazo extremadamente cor-
to, y no ofrecen a las economias ninguna de las funciones basicas que se esperan
del sector financiero (canalizacién de fondos entre ahorradores e inversores, filtro
para seleccionar proyectos de inversion, liquidez, cobertura de riesgos).

De hecho, la existencia de estas operaciones especulativas se considera un factor
desestabilizador que esta en el origen de la actual crisis financiera y econdmica,
pero también de otras crisis anteriores a escala regional (México, Asia, etc.). Las re-
cientes tensiones en los mercados de materias primas se han exacerbado también
por la existencia de operaciones que, desde un punto de vista social, no ofrecen
ningun valor afladido y que pueden tener una gran capacidad de distorsién de los
sistemas econdmicos.

Por consiguiente, el objetivo fundamental de cualquier forma de tributacion que
se imponga al sector financiero debe ser disuadir las operaciones que no ofrezcan
ninguna clase de servicio productivo a los agentes econémicos, y que puedan ser
extremadamente perjudiciales para la economia. El enorme impacto de la crisis fi-
nanciera internacional sobre las economias reales de todo el mundo es un ejemplo
de los beneficios que para la sociedad puede suponer el evitar las crisis financieras
y generar incentivos correctos para evitar una exposicion excesiva al riesgo.

Cuando se habla de que el sector financiero esté sujeto a tributacidén con el fin
de evitar distorsiones, es inevitable poner de nuevo sobre la mesa la propuesta
de Tobin (1978) para la creacion de un impuesto sobre las divisas. El objetivo de
este impuesto, tal como se concibid originalmente, era evitar un exceso de espe-
culacion sobre las monedas, tras la desaparicion del sistema monetario de Bretton
Woods. La idea fundamental de este impuesto, que se popularizé con el nombre

8 Cuando un agente realiza alguna accidn que tiene un impacto negativo sobre otro agente, o sobre
recursos que son utilizados por toda la sociedad (aire, agua, etc.), y no tiene obligacién de pagar
por los costes generados, estamos ante una externalidad negativa. Este es un problema examinado
por los economistas desde el siglo XIX, con los trabajos pioneros de Pigou, quien ya propuso la
utilizacién de impuestos como mecanismo corrector.
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de “tasa Tobin”, era evitar las externalidades negativas generadas en los mercados
de divisas y, por consiguiente, estabilizar los tipos de cambio.

Un impuesto mas general sobre el sector financiero, y no sélo sobre los mercados
de divisas, estaria justificado por una serie de razones:

Reducir las externalidades negativas vinculadas al sector financiero vy
asociadas a la especulacién a muy corto plazo, a la excesiva exposicién al
riesgo, y al tamafio excesivo de las entidades financieras (que convierte sus
riesgos en sistémicos).

Reducir la oposicidon del sistema financiero a una regulacion y supervision
internacional: confrontado con la posibilidad de que se introduzca un
impuesto, el sector financiero aceptaria de mejor grado un reforzamiento del
marco regulatorio (Darvas y von Weizsacker, 2010).

Generar ingresos que podrian redundar en fondos concebidos para estabilizar
los sistemas financieros y evitar futuras crisis, imponiendo una obligacion de
compartir la carga al conjunto del sector financiero, que estd en la raiz de
las crisis que afectan a la sociedad en su conjunto y que, como en el caso de
la crisis de 2007-2009, tienen unos efectos especialmente negativos para los
grupos sociales no relacionados con el sector financiero. El impuesto podria
contribuir a la sostenibilidad de las cuentas publicas. No obstante, mas alla
de esta situacion circunstancial, se podria crear un fondo de reservas para
posibles crisis financieras a través de distintas formas de imposicién sobre el
sector financiero.

En conclusidn, la imposicidn sobre el sector financiero deberia tener dos efectos fun-
damentales: en primer lugar, eliminar actividades o comportamientos daiiinos y, en
segundo lugar, captar fondos para compensar las externalidades negativas.
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3.2 Principios

Los impuestos deberian estar basados en determinados principios econémicos ba-
sicos, y deberian perseguir tres caracteristicas: ser eficientes, simples y justos.

Eficiencia econdmica: un argumento que utilizan quienes critican la tributacion del
sector financiero es que los impuestos tendrian efectos distorsionadores y afec-
tarian a la asignacion de recursos. Este es precisamente el objetivo del impuesto,
crear incentivos adecuados para que no se lleven a cabo transacciones financieras
no productivas, y corregir asi el problema de las externalidades. Es inevitable que
las transacciones financieras productivas a largo plazo se veran también afectadas
en algun grado por el impuesto, lo que supone una distorsidn para la economia.

Sin embargo, hay dos argumentos que conviene considerar: en primer lugar, los ti-
pos impositivos para el sector financiero seran por lo general muy bajos, de mane-
ra que la distorsion creada sobre los inversores a largo plazo es minima en compa-
racion con las tasas de rentabilidad normales. En segundo lugar, la situacion actual,
en la que no existe tributacién indirecta en el sector financiero, mientras que si
tributa el resto de la economia, constituye en si misma un escenario distorsionado
(por ejemplo, sélo se gravan determinadas plusvalias mediante tributacidn directa,
y generalmente a un tipo impositivo inferior al de las rentas del trabajo).

La tributacidn del sector financiero puede permitir centrarse en las actividades da-
fiinas o de riesgo (como el apalancamiento excesivo, si el impuesto se recauda
sobre las actividades de riesgo, o sobre las negociaciones especulativas a muy cor-
to plazo). Un impuesto de este tipo tendria un efecto sobre los comportamientos
(objetivo perseguido por la propia tributacion) y un efecto de equilibrio general, y
podria tener repercusiones en la estructura financiera y de organizacién. No obs-
tante, estos efectos podrian ser positivos: uno de los objetivos del impuesto seria
reforzar la estabilidad del sistema. Los efectos sobre el comportamiento son, por
consiguiente, objetivos perseguidos para reducir el riesgo sistémico.

En cuanto a los efectos sobre el equilibrio general pueden, sin embargo, ser nega-
tivos: el impuesto incrementaria el coste del capital, repercutiendo negativamente
sobre la liquidez y la inversidn. Por tanto, a la hora de concebir el impuesto debera
intentarse reducir estos efectos al minimo. Por otra parte, la seleccidén de la base
imponible tendrd también efectos de reasignacion.

e Simplicidad: la mayor parte de las operaciones y los beneficios obtenidos en el
sector financiero permiten su seguimiento con relativa facilidad (especialmente
si se regulan las operaciones OTC y se obliga a que se realicen a través de cdmaras
de compensacion). En el caso del Reino Unido, por ejemplo, existe un pequefio
impuesto sobre las compraventas de acciones (stamp duty), cuya gestidn es la
mas barata de todo el sistema tributario britanico.
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Algunos beneficios derivados de las actividades financieras y los rendimientos
de las transacciones financieras no se registran en todos los casos conforme a
las normas habituales de contabilidad. Un impuesto sobre el sector financiero
deberia, en todo caso, complementarse con una regulacidon y con cambios en las
practicas contables, de manera que todas las transacciones financieras quedasen
publicamente registradas.

e Equidad: deberan valorarse los efectos de los impuestos para evaluar quién
soportaria en su caso la carga fiscal. Segun el tipo de impuesto, el sector financiero
podria intentar repercutir los impuestos sobre los consumidores finales de los
servicios financieros, y de ahi la importancia de disefiar un sistema impositivo
simple y transparente para el sector financiero.

Por ejemplo, un impuesto sobre los bancos (ya sea sobre los beneficios o los
activos de los bancos) podria repercutirse mas facilmente sobre los clientes a
través de comisiones y tipos de interés mas bajos en los depdsitos, que un
impuesto disefiado para gravar las transacciones financieras a corto plazo.
Estas operaciones no las realizan pequefios inversores, ni siquiera los inversores
institucionales (bancos, fondos de pensiones, bancos de inversidn), sino los hedge
funds (fondos de inversion de alto riesgo), que estan superando ya a los bancos
en volumen de contratacidn, una tendencia que es probable que se mantenga,
dadas las reformas regulatorias sobre el sistema bancario que se estan disefiando
tras la crisis. La carga fiscal de un impuesto sobre operaciones a muy corto plazo la
soportarian principalmente los accionistas de este tipo de fondos e instituciones
financieras. Parte de ella se reflejaria en un incremento del coste del capital,
menores beneficios, menor impuesto de sociedades, y comisiones mas altas de
las instituciones financieras que realizan operaciones de corto plazo.

3.3 Impacto econdmico

Someter a tributacién al sector financiero puede tener diversos efectos econémi-
cos, tanto directos como indirectos. Algunos de los efectos directos, que comen-
tamos en detalle mas adelante, incluyen cambios en la liquidez y en el volumen
de negociacién (si se recauda un impuesto sobre las transacciones financieras),
variaciones de la volatilidad de los precios de los activos y repercusiones sobre la
estabilidad financiera. Otros efectos de la imposicidn al sector financiero podrian
ser la reubicacion de entidades financieras, si el impuesto se aplicara sélo en de-
terminados paises, cambios en la estructura de capital de sociedades financieras, e
incrementos en el coste del capital, que podrian repercutir a su vez sobre la inver-
sion y el crecimiento.
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Reduccion del volumen de contratacion

Un impuesto sobre el sector financiero puede tener distintos efectos sobre la
liguidez y el volumen de capital, dependiendo del disefio especifico que se dé al
impuesto, especialmente a su base imponible. Un impuesto sobre los activos o
los beneficios de los bancos puede reducir el volumen de crédito que ofrezcan los
bancos, mientras que un impuesto sobre determinados tipos de pasivos reduciria
el volumen de estos pasivos y, presumiblemente, su liquidez, incrementando
la de otros. Ello modificaria la estructura financiera de los bancos, y se podria
utilizar para reducir el riesgo si se impone a los pasivos o activos de mayor nivel
de riesgo.

Por otra parte, un impuesto sobre transacciones financieras puede afectar a los
voliumenesy a la liquidez de dos maneras distintas: por un lado, lo que podriamos
llamar “efecto reubicacion”, cuando se aplica unimpuesto en un pais o region, pero
no en el resto del mundo. Este efecto serd proporcionalmente mayor cuanto mas
pequeiio sea el sector financiero del pais o regidn en que se aplica el impuesto.

Un segundo mecanismo es el efecto “disuasorio” o efecto de ajuste: éste es uno
de los objetivos de la aplicacion del impuesto, puesto que se conseguira el efecto
esperado sobre el comportamiento, al reducir los movimientos especulativos. El
alcance de este efecto sera mayor cuanto mas alto sea el tipo impositivo. Este
efecto sobre el comportamiento es el elemento clave, puesto que contribuiria a
reducir las externalidades negativas.

Podemos observar un ejemplo del efecto disuasorio en el Reino Unido, donde
existe un impuesto sobre operaciones de renta variable (stamp duty), puesto que
la negociacién es mucho menor que en Estados Unidos en términos relativos.

El caso de Suecia es, por otra parte, representativo del potencial de efectos
negativos de un impuesto sobre transacciones financieras, si bien se trata de un
caso extremo que no parece haberse reproducido en otros paises. Tanto el efecto
de reubicacidon como el efecto disuasorio pueden haber desempenado un papel
en este caso. En el caso sueco, la carga fiscal era mucho mayor que en otros
lugares, con un impuesto de 200 puntos basicos para valores de renta variable.

Una reduccion en la volatilidad de los precios de los activos

Los impuestos sobre el sector financiero tendrian efectos sobre el precio de los
activos financieros, e incluso afectarian a la volatilidad de los precios. En general,
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los cambios en la liquidez tendran un efecto directo sobre la volatilidad. Por
consiguiente, los impuestos que reduzcan la liquidez de la totalidad de los activos
financieros o de tipos especificos de ellos tendran también sus efectos sobre la
volatilidad.

Por otra parte, algunos tipos de impuestos especificos sobre el sector financiero
pueden tener efectos directos sobre la volatilidad. Por ejemplo, los impuestos
sobre las transacciones financieras podrian, en teoria, contribuir a una reduccion
de la volatilidad de precios de los instrumentos gravados. El mecanismo seria
el siguiente: el impuesto sobre transacciones financieras reduciria el margen de
beneficios para cada operacién. Ello disuadiria las operaciones a muy corto plazo
con margenes de beneficios pequefios, que pueden exacerbar una tendencia de
precios basada en expectativas.

No obstante, las evidencias empiricas de los efectos del impuesto sobre la
volatilidad son de varios tipos, y no existen pruebas claras de que un impuesto
sobre las transacciones financieras (ITF) incremente o disminuya la volatilidad de
los precios de los activos (Shome, 2009; Shome y Stotsky, 1995; Mannaro, et al.,
2008; Bloomfield et al., 2009). Un simple andlisis visual como el que realizaron
Darvas y von Weizsacker (2010) muestra que no existe relacién aparente alguna
entre la presencia de un ITF y el nivel de volatilidad.

Ello puede deberse a la confluencia de dos efectos distintos: por una parte, se
incrementa la volatilidad mediante la reduccidon de la liquidez y los problemas para
la definicion de los precios; y, por otra parte, se reduce la volatilidad al eliminar
las operaciones a muy largo plazo susceptibles de incrementarla.

e Un incremento de la estabilidad financiera

El efecto esperado sobre la estabilidad financiera es crucial para justificar un
impuesto sobre el sector financiero, en especial tras la crisis de 2007-2009. Los
problemas relativos a la estimacidn y gestion de los riesgos fueron fundamentales
en el estallido de la crisis. El problema se vinculaba a una regulacion y supervisiéon
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 y la proliferacién de instrumentos financieros complejos y no
transparentes fueron otros factores que contribuyeron a la crisis.
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Combinado con una regulacién y supervision adecuadas, se espera que el efecto
gue puede tener un impuesto sobre la estabilidad financiera sea positivo. La
repercusion sobre la volatilidad podria desbaratar la estabilidad pero, como hemos
visto, estos efectos son inciertos. Un impuesto sobre los activos y pasivos de los
bancos, que penalice laasuncidon de riesgos excesivos y el excesivo apalancamiento
(por ejemplo, gravando los activos y pasivos de mayor riesgo, o disefiando un
impuesto que sea mayor cuanto mds alta sea la posicién de riesgo de la entidad)
seria positivo. Ademas, un impuesto sobre los bancos podria compensar los
efectos de los rescates, como, por ejemplo, el sobredimensionamiento de bancos
por encima del punto éptimo de eficiencia econédmica. Los bancos tenderdn a
asumir mas riesgos de los necesarios si esperan que se les rescate cuando tengan
problemas. Gravarlos con un impuesto constituiria un mecanismo de disuasion
del tamafio excesivo de las entidades financieras, asociado al riesgo sistémico
(Mankiw, 2010; Stiglitz, 2010)

Un impuesto sobre las transacciones financieras contribuiria a incrementar los
costes de transaccion, ampliando el diferencial entre el precio ofertado y el
demandado. Sielimpuesto es pequefio, este aumento del coste disuadiriaaquellas
operaciones para las que el margen de beneficio (el diferencial de precios) es muy
pequeiio, que son precisamente el tipo de transacciones que hemos definido
como “movimientos especulativos a muy corto plazo”. Este efecto seria positivo
para la estabilidad financiera, evitando un exceso de liquidez.
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4.1 Propuestas académicas y debate actual

Desde Keynes (1936) se han elaborado multitud de propuestas de impuestos so-
bre las transacciones financieras. La mdas famosa es la realizada por James Tobin
en 1971, que consistia en exigir un impuesto sobre las transacciones en divisas
como mecanismo para mantener la independencia de las autoridades monetarias
nacionales. La “tasa Tobin”, como llegaria a conocerse, era una forma de control
del capital con el objetivo de evitar las especulaciones en el mercado de divisas,
manteniendo asi la estabilidad del sistema monetario internacional. Este impuesto
nunca llegd a aplicarse.

A finales de los afios ochenta surgieron nuevas propuestas. Stiglitz (1989) sugirio
la aplicacién de un impuesto sobre las transacciones financieras que no se limitara
a las operaciones de divisas, tras la crisis de la bolsa de 1987. Su propuesta estaba
orientada a cumplir tres objetivos distintos, recordando los problemas que habian
llevado a la crisis de los mercados de valores de 1987: disuadir las transacciones
especulativas a corto plazo, promover la eficiencia econémica desincentivando el
gasto excesivo en esta forma de “busqueda de rentas” y reducir la volatilidad de los
precios, incrementando la eficiencia con la que se asigna el capital.

En los afios siguientes la idea fue tomando fuerza. Tornell (1990) demostré que
un impuesto sobre las transacciones internacionales puede eliminar la expectativa
de volatilidad del tipo a corto y, por tanto, la incertidumbre. Con ello se reduce el
comportamiento inversor cortoplacista y se potencia la formacion de capital real
en lugar de puramente financiero. La base imponible del impuesto disefiado por
Tornell seria una variable vinculada a las expectativas, en lugar de gravar las ope-
raciones directas al contado.

Reinhart (1991) aplica el impuesto a las participaciones nacionales en activos ex-
tranjeros, no a los flujos de divisas extranjeras negociados, y sostiene que el im-
puesto incrementa los costes de oportunidad de mantener activos extranjeros, for-
zando a los inversores a cambiar a los activos nacionales.

Eichengreen y Wyplosz (1993) estudian también una tasa Tobin sobre operaciones
de divisas que, sin embargo, es implicita en lugar de explicita. Este impuesto resul-
taria de la exigencia a los bancos de “depositar una suma equivalente a la opera-
cion (en moneda extranjera), sin intereses, en el Banco Central durante un afio”.

Spahn (2002) sugirié un ITF que limite los movimientos de capital a corto plazo y
que deberia establecerse a escala de la Unidon Europea. La propuesta se discutié en
Bélgica, pero no llegd a implantarse.
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La crisis financiera que comenzoé en 2007 ha generado una nueva ola de propuestas
para la regulacion del sector financiero, y de voces que reclaman que se someta
el sector a tributacion. Las nuevas propuestas parten del ambito académico, pero
también del dmbito politico e internacional. Autores como Krugman (2009), Ro-
drick (2009), Schulmeister (2009), Kapoor (2010) y Langmore (2010), entre otros,
han apoyado la idea de implantar algun tipo de impuesto sobre las transacciones
financieras. Algunos de ellos, con otros economistas, han hecho también propues-
tas para un nuevo sistema regulatorio para el sector financiero internacional.

Jetin (2009) ha apuntado una propuesta que se acerca al proyecto original de la
tasa Tobin. Esta propuesta consiste en un ITF con distintos tipos impositivos segun
el agente que realiza la transaccion financiera, con un tipo “bajo” del 0,02% para
los bancos y uno mas alto del 0,1% para las demas entidades financieras y socie-
dades no financieras. Un sistema fiscal de varios niveles seria también adecuado
asumiendo que algunas categorias de contrapartes son mas proclives a las transac-
ciones especulativas que otras (por ejemplo, los hedge funds). En cuanto al ambito
de las operaciones, el ITF de Jetin cubriria los mercados de divisas “tradicionales”
(esto es, el perimetro de Tobin), excluyendo todos los productos derivados, ya se
negocien en mercados regulados u OTC.

Baker et al. (2009) propusieron un impuesto con un alcance mas amplio que las
contribuciones de Tobin o de Jetin. Ademas de los mercados tradicionales de di-
visas, esta propuesta de ITF se aplicaria a practicamente todas las transacciones
que tengan lugar en bolsas organizadas (futuros y opciones) asi como a la renta fija
y variable. El impuesto de Baker se aplica a varios niveles: él considera necesario
distinguir entre tipos de operaciones, en funcidn del instrumento que se negocia,
del coste de transaccion, y de los afios hasta el vencimiento del instrumento. Esta
misma idea ya habia sido propuesta anteriormente por Pollin et al. (2002).

La propuesta de ITF de Schulmeister (2009) tiene un caracter mas amplio que la de
Baker, ya que su propuesta cubre los mercados de divisas, los derivados negocia-
dos en bolsa y los derivados OTC, incluidos los CDS. Este autor considera necesario
incluir todas las transacciones financieras para garantizar una igualdad de condicio-
nes entre los mercados bursatiles y extrabursatiles, y para reducir las distorsiones
entre mercados.

4.2 Experiencias internacionales

Si bien un impuesto internacional del tipo defendido por Tobin y otros autores
no ha llegado a aplicarse nunca, varios paises si han utilizado distintos tipos de
impuestos sobre el sector financiero. Asi, por ejemplo, hay diversas experiencias
de impuestos sobre transacciones financieras a escala nacional. Por otro lado, un
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impuesto sobre las plusvalias es también corriente en la mayoria de los paises, y
grava, por regla general, a los inversores a través de su impuesto sobre la renta.

El Reino Unido, Suecia y Dinamarca, entre muchos otros paises, tienen (o han teni-
do) impuestos sobre las operaciones en valores de renta fija o variable. Suiza aplicé
un impuesto sobre transacciones financieras sobre acciones, bonos privados y ti-
tulos del tesoro publico para evitar la apreciacion del franco suizo por razon de los
fuertes flujos de capital hacia el pais. No obstante, en varios paises, estos impues-
tos se redujeron o eliminaron durante los afios noventa. Algunos paises incluso los
combinaron con un impuesto sobre el valor afiadido®.

En los afios noventa, se aplicd una oleada de impuestos sobre el sector financie-
ro. Muchos paises latinoamericanos, que por entonces habian sufrido con dureza
varias crisis financieras, optaron por aplicar impuestos sobre el sector financiero,
mientras que en otros casos, como Malasia, se recurrié a medidas temporales, in-
cluidos los controles de capital.

En Brasil, aunque también se ha introducido un impuesto sobre el sector bancario,
no ha sido a causa de una crisis financiera. Dado el buen comportamiento de la
economia brasilefa, resulta especialmente interesante el analisis de los efectos
gue ha generado este impuesto, puesto que ha alterado el comportamiento de las
instituciones financieras y de los inversores. Para minimizar el impacto del impues-
to sobre los mercados de renta fija, las estrategias se han basado en el disefio de
nuevos productos financieros.

Otro caso interesante es el del Reino Unido. Desde 1992, las sociedades britanicas
estan sujetas a un impuesto sobre las plusvalias que grava el incremento del valor
de capital de un activo entre la compra y la venta de dicho activo, y a un impuesto
sobre las plusvalias que funciona como un impuesto de sociedades adicional. En
cuanto a este ultimo, la plusvalia sujeta a tributacidn recibe el mismo tratamiento
que los beneficios adicionales del periodo contable en cuestion. En 2002 se intro-
dujo una exencidn para participaciones societarias significativas, aplicable a aque-
llas participaciones iguales o superiores al 10% en otra sociedad (al 30% para las
participaciones ostentadas por el fondo de seguro a largo plazo de las compaiiias
de seguros de vida).

No existen ejemplos de gravamenes a los bancos del tipo propuesto recientemente
por los gobiernos europeos y estadounidense. Sin embargo, la cifra de las contri-
buciones a los fondos de garantia de depdsitos pueden ser similares en cuanto a
su disefio, cuando la contribucién es obligatoria y el fondo estd gestionado por un
organismo publico. Por ejemplo, Finlandia tiene un sistema de este tipo, y el fondo

9 Chile, Filipinas, Indonesia, Marruecos, Peru, Rusia, Singapur y Zimbabue.
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de garantia de depdsitos espafiol se examina en este trabajo en mayor detalle mas
adelante. El plan finlandés de garantia de depdsitos se creé a comienzos de 1998. Su
objetivo es proteger los depdsitos en caso de que un banco se declare insolvente.
Todos los bancos comerciales que operan en Finlandia estdn obligados a ser miem-
bros de este Fondo. Una entidad crediticia autorizada en un Estado perteneciente
al Espacio Econdmico Europeo puede solicitar la inclusion en calidad de miembro
del Fondo de Garantia de Depdsitos para su sucursal establecida en Finlandia, con
el fin de complementar la cobertura para las reclamaciones de los depositantes de
conformidad con su Estado de origen, si la sucursal recibe depdsitos del publico y
la cobertura ofrecida por su Estado de origen no puede considerarse adecuada en
comparacion con la proteccion que ofrece el Fondo conforme a la Ley de Entidades
de Crédito.

4.3 El debate en el G-20 sobre la fiscalidad del sector financiero

En la Cumbre del G-20 celebrada en noviembre de 2008 en Washington, los lideres
de los paises del G-20 se comprometieron a poner en marcha reformas para refor-
zar los mercados financieros y los regimenes regulatorios, como primera linea de
defensa frente a la inestabilidad de los mercados. Las reformas deberian mejorar
las obligaciones de informacién e intensificar la capacidad de reaccién y la transpa-
rencia de los mercados de derivados crediticios, reduciendo sus riesgos sistémicos.
Otro aspecto de esta reforma es la mejora de las infraestructuras de los mercados
OTC. Ademas, los lideres del G-20 acordaron que las entidades financieras deben
también asumir su responsabilidad por la inestabilidad generada y deben contri-
buir a su superacién reconociendo pérdidas.

El asunto fue objeto de atencién en la Cumbre celebrada en abril de 2009 en Lon-
dres. En este caso, los lideres del G-20 llegaron a un acuerdo para intentar estable-
cer una regulacion mundial de mas amplio alcance de los hedge funds y las agen-
cias de calificacion crediticia, y para utilizar una estrategia comun para resolver los
problemas creados por los llamados “activos toxicos” en los balances de las enti-
dades financieras. Otro punto de acuerdo fue la creacién de un Foro de Estabilidad
Financiera que pudiera funcionar con el FMI para asegurar un mayor nivel de co-
operacién y ofrecer un sistema de alerta temprana ante futuras crisis financieras.

En la cumbre de Pittsburgh, celebrada en septiembre de 2009, los lideres mundiales
se comprometieron a “aplicar politicas macroecondmicas preventivas y mecanismos
de regulacién para evitar ciclos de crédito y de precios de activos con un potencial
desestabilizador”, incluyendo una regulacién de los derivados OTC. El Parlamento
Europeo asumio la tarea de estudiar la conveniencia y viabilidad de establecer un
impuesto sobre las transacciones financieras a escala mundial, adoptando finalmen-
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te una resolucidn por la que solicita a la Comisidon que estudie la cuestién de some-
ter a tributacion al sector financiero (sin que se limite a un ITF)®%.

En abril de 2010, coincidiendo con la reunidn de primavera del FMI en Washington
de los Ministros de Economia del G-20, se filtré una propuesta elaborada por el
FMI para tasar la actividad financiera, que a diferencia de los impuestos sobre tran-
sacciones financieras que persiguen gravar las operaciones, se trataria de un im-
puesto cuya base imponible seria el valor afiadido por las instituciones financieras
(es decir, las remuneraciones salariales, incluyendo los bonus a los ejecutivos y los
beneficios). Esta propuesta de impuesto, denominado financial activity tax, supone
un cambio radical en la posicion del FMI con respecto a la aplicacion de imposicion
sobre el sector financiero. El debate internacional actual sobre la necesidad de
establecer una regulacién sobre el sector financiero esta actualmente centrado, en
particular, en los CDS (junto con otros derivados OTC) por sus dos particularidades
fundamentales, sobre todo a raiz de las especulaciones desestabilizadoras contra
Grecia: se negocian fuera de los mercados regulados y, muy frecuentemente, se
negocian sin ostentar la titularidad de los valores subyacentes (los llamados “CDS
en descubierto”). La negociacién de CDS en descubierto se ha definido como “una
apuesta puramente especulativa”!* sin ningun beneficio social ni econémico.

Por ello, y de manera sorprendente, Alemania ha optado recientemente por una
decision unilateral en el seno de la UE, y desde el 19 de mayo de 2010 ha prohibido
las posiciones cortas sobre valores financieros y titulos de deuda de paises de la
eurozona, asi como los CDS sobre titulos de deuda. Si bien esta medida constituye
un paso importante en el camino de establecer una regulacion en los mercados fi-
nancieros internacionales, resultaria deseable la adopcion de medidas coordinadas
al menos en el contexto europeo en materia de regulacion sobre el sector financie-
ro, y preferiblemente a nivel global a través del G-20.

10 Resolucion del Parlamento Europeo, 10 de marzo de 2010 (P7_TA(2010)0056).
11 Wolfgang Munchau, FT 2/3/10.
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Como se puede ver, en la cuenta atras para las préximas reuniones del G-20 en Cana-
da, en junio de 2010, y en Corea del Sur en noviembre de 2010, se estdan tomando en
consideracion distintas opciones para la tributacion del sector financiero, que son ob-
jeto de discusion entre expertos y lideres politicos. En esta seccidon nos centraremos
en tres de estos tipos de impuestos, analizando su impacto en la reduccién del coste
social de la crisis financiera y estimando, cuando sea posible, los ingresos tributarios
gue potencialmente podria recaudar cada una de las alternativas.

5.1 Impuesto sobre plusvalias a corto plazo

Muchos paises de todo el mundo someten a algun tipo de tributacién las plusvalias
que las personas fisicas y juridicas obtienen tanto de operaciones sobre activos finan-
cieros como no financieros (por ejemplo, viviendas). A titulo de ejemplo, una accién
que se compra a un precio p,y al cabo de tres afios se vende a un precio muy superior
p, genera para su propietario una plusvalia p, — p,.

Por lo general, este tipo de plusvalia esta sujeta a la tributacidon normal directa sobre
la renta (de las personas fisicas) o sobre los beneficios (de las sociedades), porque
ese valor adicional incrementa la renta disponible, o la riqueza, del agente que ha
realizado la operacion. Por consiguiente, todos los sistemas fiscales basados en la
renta disponible o el patrimonio incluyen las plusvalias dentro de las bases imponi-
bles de los impuestos.

Por ejemplo, en el caso de Espaiia, todas las personas fisicas deben incluir sus plus-
valias como una de las fuentes en su declaracién anual del impuesto sobre la renta.
No obstante, estas plusvalias no tributan al tipo marginal que corresponde a cada
contribuyente, sino a un tipo fijo del 18% (hasta el aiio 2008, porque para el ejercicio
2009 se aplicara una escala ligeramente progresiva entre el 19% vy el 21%).

En el Reino Unido se aplica un sistema muy similar de tratamiento de las plusvalias,
que también establece un tipo fijo del 18% sobre todas las plusvalias, con un minimo
exento de 10.100 libras por contribuyente (ejercicio fiscal 2009-2010). En Estados
Unidos, las personas fisicas tributan sobre el total neto de todas sus plusvalias al
igual que lo hacen por otro tipo de rentas, pero el tipo impositivo que se aplica a las
plusvalias a largo plazo (las obtenidas a lo largo de un periodo superior a un afio) es
del 15%, mientras que las plusvalias a corto plazo se gravan al tipo marginal de cada
contribuyente.

En Alemania se ha establecido recientemente un impuesto sobre las plusvalias para
los activos financieros (acciones, obligaciones, fondos, etc.) adquiridos a partir de
2009. El tipo general es del 25%, si bien se aplican distintos recargos por parte de
los gobiernos de los Estados federados, con lo que el tipo efectivo se acerca mas
al 30%.
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La imposicion directa es un instrumento imperfecto para tener una repercusion sobre
las transacciones financieras a corto plazo, a las que pretendemos afectar con vistas
a minimizar o evitar los efectos especulativos negativos del sector financiero sobre
la economia real. Pero podria aplicarse, siempre que la Administracion tributaria dis-
ponga de informacidn sobre las fechas de compra y venta de los activos financieros
con los que una persona fisica o juridica realiza operaciones en el mercado.

Por ejemplo, si se impone un tipo marginal alto sobre las plusvalias generadas a
través de operaciones realizadas en plazos muy cortos (por ejemplo, inferior a un
mes), ello podria tener un efecto disuasorio sobre los agentes econdmicos que
realizan este tipo de operaciones especulativas sobre activos financieros (acciones,
obligaciones, etc.).

Si bien es dificil estimar el impacto que el uso de la imposicion directa puede tener
sobre el volumen de contratacion, podemos prever que un incremento de los tipos
desde sus niveles actuales préximos al 20% (como en los casos de Espafia, el Reino
Unido y Estados Unidos) hasta tipos de entre el 30% y el 40% pudiera conllevar una
reduccion significativa en los niveles de contratacion de estas operaciones.

Para poder obtener estimaciones sobre los ingresos que podrian derivarse de este
instrumento en el caso del Espaia, en 2007 todas las plusvalias declaradas por las
personas fisicas en su declaracidon del impuesto sobre la renta ascendieron aproxi-
madamente a 460.000 millones de euros (incluidos tanto los activos financieros como
los no financieros), que generaron unos ingresos fiscales totales de 8.300 millones de
euros. Se estima que el cambio del tipo impositivo sobre las plusvalias del 18% al
19% que se ha introducido para el ejercicio 2009 incrementara los ingresos en 460
millones de euros.

Con un incremento de 7 puntos en el tipo impositivo de las plusvalias (hasta el 25%
que es el tipo que se aplica en Alemania) y partiendo de la hipdtesis de que sdlo se
redujera ligeramente el volumen de contratacion, estimamos que podrian obtenerse
ingresos fiscales adicionales por la tributacion de las plusvalias de personas fisicas
(no sociedades) de alrededor de 1.150 millones de euros. En la Tabla 1 se presentan
otros escenarios posibles.
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Tabla 1. Estimacidn de los ingresos adicionales con un aumento del tipo
impositivo sobre las plusvalias financieras

Aumento del tipo impositivo sobre
plusvalias del capital

+1pp +7pp +12pp

Ingresos para Espaiia

(miles de millones de euros al afio) 0,18 1,15 1,98

Fuente: elaboracién propia.

Notas: (1) Las cifras obtenidas se basan en la hipdtesis de que la composicidn de las plusvalias del capital
en el IRPF se distribuye del siguiente modo: el 40% de las plusvalias se deben a plusvalias financieras, y
el 60% corresponden a otro tipo de plusvalias (bienes inmuebles y otros activos). (2) La reduccion del
volumen de contratacidn debida al impacto del impuesto se estima en un 10%.

Estas cifras constituyen sélo una estimacién parcial de la repercusién que tendria
un incremento del tipo impositivo de las plusvalias, porque se refiere sélo a las plus-
valias obtenidas por las personas fisicas. Si incluimos los ingresos potenciales de la
tributacion de las plusvalias de sociedades (actualmente en Espaiia no se les aplica
ningun impuesto especifico, si bien las sociedades deben incluir las plusvalias en sus
beneficios, que estan sujetos al tipo impositivo del impuesto de sociedades, del 30%),
los ingresos serian mucho mayores. No obstante, idealmente el impuesto deberia ba-
sarse exclusivamente en las plusvalias a corto plazo (por ejemplo, las obtenidas en
periodos inferiores a un mes, o incluso a una semana) y sélo para las procedentes de
transacciones financieras. Una medida de este tipo exigiria profundos cambios juri-
dicos, incluyendo unos requisitos mas estrictos de informacién y una definicién clara
de las operaciones sujetas al impuesto.

5.2 Impuesto sobre los bancos

Existen actualmente varias propuestas que plantean el establecimiento de un im-
puesto sobre los bancos. Las mas importantes son la tasa bancaria propuesta por
Estados Unidos y la propuesta alemana. El Gobierno estadounidense ha estimado
que una tasa del 0,15% sobre los activos de los bancos permitiria recaudar 90.000
millones de délares (67.500 millones de euros) en 10 afios. Esta tasa se aplicaria sélo
a las 50 entidades bancarias mas grandes, aquellas susceptibles de generar un riesgo
sistémico y, por consiguiente, candidatas a tener que ser rescatadas por el sector
publico en caso de dificultades.

El Gobierno federal aleman estudia establecer un impuesto especial, que pagarian
todos los bancos establecidos en Alemania, para financiar un Fondo de Estabilidad,
gestionado por la Agencia Federal para la Estabilizacion del Mercado Financiero
(FMSA, por sus siglas en inglés). El impuesto se ajustaria al riesgo, de manera que
su importe dependerd del riesgo sistémico que conlleva cada entidad. El Gobierno
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aleman estima que este impuesto podria recaudar hasta 25.000 millones de euros en
25 afos.

Si bien con menor detalle, Francia ha avanzado también una idea sobre una tasa ban-
caria. El Gobierno francés apoya que la tasa se aplique a todos los bancos, y también
a las companias de seguros y a los hedge funds, y es partidario de que los ingresos no
tengan un caracter finalista y vayan al presupuesto general.

Finalmente, el Fondo Monetario Internacional propuso a finales de abril de 2010 un
impuesto sobre los activos bancarios que pudiera recaudar en cada pais entre el 2%
y el 4% del PIB para financiar futuros rescates. Y también propuso una nueva Tasa so-
bre Actividades Financieras que pudiera aplicarse sobre los beneficios de los bancos
y contribuyera asi a reducir su tamafo.

En todo caso, la discusidn aun estd abierta. En opinidn de los expertos que han ela-
borado este informe, el disefio de los impuestos bancarios requiere un debate sobre
matices importantes. Por ejemplo:

a) Los nuevos impuestos deberia ser mayores para los bancos mas grandes,
desincentivando la existencia de los bancos que son demasiado grandes
para caer;

b) Deberian ser impuestos mas altos para los bancos muy apalancados, para
desincentivar estas practicas, y para reflejar los costes sociales ligados al
mayor nivel de riesgo;

c) Deberia haber impuestos mds altos para los bancos que remuneran a sus
ejecutivos mediante incentivos a la toma de riesgos excesivos, comporta-
mientos cortoplacistas y diversas férmulas de ingenieria contable;

d) También deberia haber impuestos mds altos para aquellas entidades finan-
cieras que hubieran recibido ayudas publicas y aun siguieran emitiendo pro-
ductos derivados de alto riesgo (como los Credit Default Swaps, CDS), o in-
sistieron en la creaciéon de productos no estandarizados (y por tanto, mas
dificiles de controlar).

e) Y, por ultimo, los nuevos impuestos deberia poder aplicarse a todo el sistema
bancario, incluyendo los bancos opacos (shadow banks) y los CDS que emi-
ten tanto los bancos como cualquier otra entidad financiera del sistema.

A continuacién examinamos las posibilidades que este tipo de figuras tributarias po-
drian aportar para el caso de Espafia, donde ya existe un instrumento de esta natu-
raleza (Fondo de Garantia de Depdsitos), aunque con un potencial de generacidn de
recursos muy limitado.
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5.2.1 El coste de los rescates

En abril de 2010, el Departamento del Tesoro de Estados Unidos estimé que el coste
de los rescates necesarios en el sistema financiero norteamericano alcanzaria los
89.000 millones de délares, un importe que incluye el Programa de Alivio para Acti-
vos en Problemas (Troubled Assets Relief Program), las inyecciones de capital a Fan-
nie Mae y Freddie Mac, y las garantias para préstamos otorgadas por la Administra-
cion Federal de la Vivienda y la Reserva Federal.

La principal ventaja de un impuesto sobre los bancos, independientemente de cual
sea su diseno especifico, es su simplicidad, asi como la posibilidad de recaudar una
cantidad considerable de ingresos a escala nacional. El impuesto podria adoptar di-
versas formas, segun los principales objetivos a conseguir. Por ejemplo, podria con-
sistir en una proporcién de los pasivos con mayores riesgos, para evitar que los ban-
cos se apalanquen excesivamente. Si, por el contrario, el objetivo principal fuera la
recaudacion para compensar los importes pagados con cargo al presupuesto publico,
podria consistir en un impuesto suplementario sobre los beneficios de los bancos.

La tributacion de los bancos es especialmente importante (y politicamente atractiva)
en aquellos paises en los que el sector bancario ha necesitado que lo rescataran de
su propia mala gestién de los riesgos. La reestructuracion de este sector era muy
importante en Estados Unidos, pero también en paises europeos tales como el Reino
Unido, Holanda o Alemania. La Tabla 2 muestra los importes destinados al rescate,
garantia o reestructuracién del sector bancario.

Tabla 2. Vista general de las medidas de ayuda al sector bancario
en la Unidn Europea

Medidas efectivas en % del Medidas efectivas en miles
PIB de millones de euros
Alemania 10,6 255
Espaiia 3,9 41
Francia 6,9 134
Reino Unido 28,6 448
Eurozona 12,5 1.122
UE-27 10,9 1.287

Fuente: Informe de Sostenibilidad de la Comisién Europea para 2009 y Eurostat.

5.2.2 Los instrumentos espainoles para el rescate de los bancos

En Espafia hay dos tipos de fondos disefiados para dar cobertura en caso de quiebra
de un banco: el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), de reciente
creacién, y el mas antiguo Fondo de Garantia de Depdsitos (FGD). Ambos se han utili-
zado en 2009 y 2010 para resolver algunos problemas del sector financiero espafiol.
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El Fondo de Garantia de Depésitos (FGD) se cred en 1977. El sistema bancario espa-
fiol, liberalizado durante los anos sesenta y setenta, y que sufria una carencia de ins-
trumentos adecuados de control y supervisiéon, habia resultado duramente afectado
por una crisis causada por la subida de las tasas de morosidad y de los tipos de inte-
rés. Tras diversas modificaciones, la contribucién al FGD se convirtié en obligatoria
para todos los bancos y demas entidades financieras (cajas de ahorros y cooperativas
de crédito).

Los bancos y demas entidades financieras contribuyen al Fondo de Garantia de De-
positos con el 2% del total de sus depdsitos cada afio. Las contribuciones pueden
reducirse cuando los activos del FGD alcanzan el 1% de la base de cdlculo para las
contribuciones. El Banco de Espaia también contribuye al FGD anualmente con
una cantidad variable. A fines de 2009, el 54,8% de los depdsitos de las entidades
bancarias estaban cubiertos por el FGD, por un importe total de 292.300 millones
de euros (a fines de 2007, la proporcién de depdsitos garantizados era del 25,4%,
por un total de 144.100 millones de euros). En cuanto a las cajas de ahorros, el
71,5% de los depdsitos estan cubiertos por el Fondo (por un importe de 425.100
millones de euros).

En total, y tomando en cuenta las cooperativas de crédito, el 64,8% del total de de-
positos y valores garantizados estaban cubiertos por el FGD a finales de 2009, tras el
acuerdo de incrementar los importes garantizados, a raiz de la crisis financiera y el
colapso y rescate de un numero considerable de bancos en otros paises.

A la vista de los problemas relativos a activos toxicos o sobreexposicion al sector de la
vivienda y a las hipotecas de riesgo (las tasas de morosidad han crecido en Espafia del
0,85% en diciembre de 2007 al 5,38% en febrero de 2010), el Gobierno creé el FROB.
Este fondo esta actualmente dotado con 9.000 millones de euros, aportados en un
75% por el Gobierno, mientras que el Fondo de Garantia de Depdsitos aporta el 25%.
El FROB puede acceder a un importe adicional de hasta 90.000 millones de euros de
deuda, buscando financiacién a través de emisiones de obligaciones, préstamos o
lineas de crédito. Esto elevaria la cantidad disponible para el FROB a 99.000 millones
de euros. Por tanto, en el caso de Espaiia se dispone actualmente de un volumen de
recursos disponibles para hacer frente a posibles problemas del sector financiero
bastante elevado en comparacion con las necesidades efectivas que han sido necesa-
rias hasta el momento, y que han sido mucho menores que en otros paises.

En Espafia, sélo han sido necesarios dos rescates de entidades financieras durante
el periodo 2007-10 de grave crisis financiera y econdmica que estamos aun atrave-
sando: Caja Castilla La Mancha, que recibié 1.300 millones de euros en inyecciones
de capital y 1.500 millones en ayudas de liquidez; y recientemente CajaSur, que va a
recibir una inyeccion de capital de 550 millones de euros. No obstante, el FROB si ha
participado en diversas fusiones de cajas de ahorros. Los importes aportados por el
FROB (mas de 2.000 millones de euros) son a devolver por las entidades, si quieren
evitar la intervencion por parte del Banco de Espana.
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Un instrumento que ha permitido la deteccion temprana y la cobertura de pérdidas
crediticias en carteras de préstamos en Espafia son las Ilamadas “provisiones dinami-
cas para pérdidas de préstamos”. Estas provisiones contraciclicas han contribuido a
la estabilidad del sistema bancario y financiero espafiol. A fines de 2007, el total de
provisiones acumuladas (cerca del 75% eran provisiones generales) cubria el 1,3% de
los activos consolidados totales de las entidades de depdsito espafiolas. Por consi-
guiente, los bancos espafioles han acumulado un colchdn considerable para cubrirse
frente a las pérdidas incurridas.

5.2.3 Ingresos estimados procedentes de los impuestos sobre bancos

Como muestra Tabla 3, la posible aplicacién en Espafa de un gravamen sobre los
activos totales, del tipo que se propone en Estados Unidos, permitiria recaudar alre-
dedor de 4.000 millones de euros (utilizando datos de 2009 sobre los activos totales)
en caso de aplicarse a todas las entidades bancarias (bancos y cajas de ahorros).

Tabla 3. Ingresos estimados de una tasa sobre los activos totales
de los bancos en Espaiia

Tipo impositivo
0,10% 0,15% 0,20%
Bancos 1,47 2,09 2,67
Cajas de ahorros 1,34 1,95 2,45
Ing_resos tot_ales 3 2,82 4,05 5,12
(miles de millones de euros al aino)

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de informes anuales de la AEB y la CECA (2008 y 2009).

Como muestra la Tabla 3, una tasa sobre todos los activos de las entidades bancarias
permitiria recaudar entre 2.800 millones y 5.120 millones de euros, en funcién del
tipo impositivo aplicado. En 15 afios (un periodo que podria considerarse como una
referencia entre dos grandes crisis financieras consecutivas), una tasa del 0,15% per-
mitiria recaudar 63.000 millones de euros, lo cual permitiria el rescate de un banco
de tamafio medio.

Algunos de los defensores del impuesto sobre bancos argumentarian que un tipo
equivalente al 0,15% es bajo. Otra forma de proceder en este debate consiste en
ajustar el tipo impositivo a la estimacion de las necesidades de un posible rescate en
el futuro. Por ello, consideramos en nuestros calculos tres escenarios distintos: (i) un
tipo impositivo que genere suficientes ingresos para cubrir todos los activos iniciales
del FROB (9.000 millones de euros); (ii) un tipo impositivo que genere suficientes
ingresos para cubrir las necesidades totales del sector bancario espainol, segin una
reciente estimacion del FMI*? (22.000 millones de euros); (iii) un tipo impositivo que

12 Informe de Estabilidad Financiera Global del FMI, abril de 2010.

Orundacionideas

para el progreso



s

| Impuestos para frenar la especulacion financiera
| Propuestas para el G-20

genere suficientes ingresos para cubrir el total de los fondos que puede captar el
FROB (99.000 millones de euros). De nuevo, asumiendo que se produzca una crisis
financiera cada 15 afios, podemos considerar que el sector bancario tendria que acu-
mular fondos durante dicho periodo que le permitan captar la cantidad necesaria
cuando se produzca la crisis. La Tabla 4 muestra los tipos impositivos resultantes que
seria necesario aplicar, bien en calidad de suplemento del impuesto de sociedades
(sobre los beneficios) o como impuesto bancario sobre los activos totales, para cubrir
los importes necesarios.

Tabla 4. Opciones para el tipo impositivo del impuesto bancario aplicado sobre un
periodo de 15 afios (en miles de millones de euros por afo)

Objetivo de recaudacion del impuesto
9.000 mill. € 22.000 mill. € 99.000 mill. €

Tipo del impuesto

sobre beneficios 2,24% 5,48% 24,68%
bancarios

Tipo del impuesto

sobre activos 0,02% 0,05% 0,23%
bancarios

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de informes anuales de la AEB y de la CECA (2008 y 2009).

Nota: los calculos se basan en el valor de los activos de todos los bancos y cajas de ahorros en 2009, y los
beneficios antes de impuestos (cuentas consolidadas) de los bancos y cajas en 2008.

Como muestra la Tabla 4, intentar recaudar 99.000 millones de euros en 15 afios su-
pondria el 25% de los beneficios antes de impuestos de todas las entidades bancarias
gue operan en Espafia, lo cual se afadiria al impuesto de sociedades. Esta cantidad,
por consiguiente, agotaria los beneficios de los bancos, por lo que no la recomenda-
mos. Puesto que cualquier nuevo impuesto que se aplique supondria otros cambios
en la regulacién bancaria (con incrementos en las reservas y provisiones, y menores
tasas de apalancamiento), cualquier decisidon debera analizarse con cautela.

El establecimiento en Espafa de una tasa bancaria del tipo de la que se propone
duplicaria el propdsito de la contribucion inicial del FGD al FROB. Por consiguiente,
en un futuro deberian integrarse ambos mecanismos, y el fondo deberia financiarse
adecuadamente (quizd a través del nuevo impuesto) y tener un tamafio equivalente
a cualquier posible rescate.

Por ejemplo, la nacionalizacién del Northern Rock Bank en el Reino Unido (un banco
de un tamafo similar, medido en términos de activos totales, a Caja Madrid), supuso
alrededor de 134.000 millones de euros al presupuesto publico britanico. El rescate
de Fortis (una nacionalizacidn parcial) por parte de Bélgica, Holanda y Luxemburgo
en septiembre de 2008, alcanzé 11.200 millones de euros. Fortis es comparable en
tamafio al Grupo Santander, medido en activos totales. Hasta el otofio de 2009, el
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Reino Unido habia gastado alrededor de 40.000 millones de euros sdélo en inyeccio-
nes de capital al sector bancario, Alemania, casi 48.000 millones y Francia, mas de
23.000 millones.

Debe sefialarse que los bancos que reciben los rescates del sector publico son bancos
sistémicos, de un tamafio muy grande, en ocasiones con gran parte de su negocio ubi-
cado en otros paises (esto es especialmente cierto respecto de los bancos europeos).
Por consiguiente, un impuesto deberia gravar especialmente a los bancos grandes,
aquellos que tienen mas posibilidades de beneficiarse del rescate, y gravar mas a los
bancos mas expuestos a los riesgos, para evitar problemas de riesgo moral.

Ademas, el caso de Espafia demuestra que la presencia de un sistema prudente y
adecuado de regulacion y supervision bancaria reduce la necesidad de rescates. En
Espafa, donde los bancos tienen buenos resultados incluso después del incremento
de las provisiones, este tipo de impuesto no parece necesario, especialmente consi-
derando que en ultimo término lo soportarian los clientes del banco, de forma mas
directa que con otras alternativas para aplicar impuestos al sector financiero.

Otra objecidn consiste en el hecho de que el impuesto bancario no seria de aplica-
cion a otras entidades y operadores de los mercados financieros que se benefician
mas de la especulacion, incrementando el riesgo del sistema, a menos que se amplie
a estos otros operadores. La propuesta francesa de tasa bancaria, por ejemplo, inclu-
ye también a las compaiiias de seguros y a los fondos de inversion como entidades
sujetas a su pago.

Por otra parte, el riesgo en el sector bancario sélo resultaria afectado si el impuesto
bancario se recaudara sobre categorias especificas de activos o pasivos, para pena-
lizar el excesivo apalancamiento, o si se hiciera depender del riesgo de cada institu-
cion. En este caso, deberia establecerse un buen sistema para estimar el nivel de ries-
go. El efecto de este impuesto sobre la capacidad de conceder crédito a los hogares
y a las empresas y sobre las comisiones que pagan los clientes de los bancos deberia
también ser considerado.

5.3 Impuesto sobre transacciones financieras

Ahora consideraremos un tipo de impuesto mas general. Se aplicaria un impuesto
sobre transacciones financieras cada vez que se realizase una transaccidn sobre un
instrumento financiero entre dos partes. El Sistema Europeo de Cuentas Nacionales
y Regionales (SEC 95) define una transaccién financiera como “una interaccién por
mutuo acuerdo entre unidades institucionales, o entre una unidad institucional y el
resto del mundo, en la que se crean o liquidan simultdneamente un activo financiero
y el pasivo correspondiente, se transfiere la propiedad de un activo financiero o se
incurre en un pasivo”.

Las transacciones financieras pueden clasificarse seguin dos criterios distintos: (i) el tipo
de instrumento implicado en la operacion: acciones, obligaciones, divisas, etc. (activos
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subyacentes, en el caso de los derivados); (ii) el mercado en el que se negocian: merca-
dos organizados (por ejemplo, bolsas de valores) u operaciones bilaterales (OTC).

Existen varios tipos de transacciones financieras en funcién de los activos que se
intercambian las partes: el Sistema de Cuentas Nacionales SEC 95 distingue siete ca-
tegorias de activos financieros: oro monetario y derechos especiales de giro, efectivo
y depdsito, valores distintos de acciones, préstamos, acciones y otras participacio-
nes, reservas técnicas de seguro, y otras cuentas pendientes de cobro/pago.

Estos activos pueden también ser los activos subyacentes de los derivados, que son
un instrumento mas complejo. Existen derivados de muy diversos tipos y sujetos
a distintas formas de regulacién: desde opciones a futuros, permutas financieras
(swaps) y contratos a plazo (forwards). Entre los derivados mds complejos estan las
permutas de riesgo de crédito (CDS).

Las transacciones financieras pueden también clasificarse en funcion del mercado
en el que se negocian. En primer lugar, los distintos activos se negocian en mercados
diferentes: mercados monetarios, de crédito, de capitales, de divisas, y el mercado
de derivados sobre materias primas (commodities). En segundo lugar, en cada uno
de estos mercados, los instrumentos se pueden negociar bien on exchange (en un
mercado organizado) o over the counter (OTC, bilateralmente entre los operadores, y
generalmente con escasa transparencia y poca regulacion.
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Tabla 5. Tipos de transacciones financieras

Importe negociado
Mercado Instrumento a nivel mundial
(2007)
Al contado (Spot) Depositos bancarios a na.
corto plazo
Futuros y opciones sobre
Efectivo depositos bancar|o§ a 71,6%
. corto, permutas de tipos s
Derivados . , . (sélo tipos de
de interés, opciones sobre interés)
tipos de interés, contratos
a plazo (forward)
Al contado (Spot) Bonos (deuda) 0,4%
crédito - CDS; _bonos; permutas 3,2%
Derivados y opciones; contratos a .
(sélo CDS)
plazo (forward)
Al contado (Spot) | Valores (renta variable): 2,9%
7,2%
Capital i i i
P Derivados Futuros y 0|E)cmnes sobre (mcluyc’a opcmnes
acciones sobre indices de
valores)
.. Int bio directo d
Divisas Al contado (Spot) : e.r(.:am ' |re.c ©ae 6,4%
divisas extranjeras
Derivados Opciones y f.uturos sobre 3,70%
divisas
Materias primas . i
i |.:.| Derivados Futurosy opciones sobre 0,6%
(commodities) commodities

Fuente: Bank for International Settlements (BIS) y Federacion Mundial de Bolsas (2007). El total no
alcanza el 100% porque no se incluyen algunos derivados OTC sin asignacion.

La eleccién de qué transacciones someter a tributacion dependera tanto de las carac-
teristicas de las operaciones como de los objetivos que persigue la tributacion. Por
ejemplo, los impuestos sobre depdsitos sdlo se han aplicado a titulo temporal y en
situaciones de crisis financiera a escala nacional. En situaciones de normalidad, este
tipo de impuestos tendria un efecto disuasorio sobre el ahorro (o, al menos, sobre
el hecho de mantenerlo en depdsitos bancarios), lo cual repercutiria en el capital
disponible para inversién.
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Un impuesto sobre transacciones financieras es la propuesta mas ambiciosa de cuan-
tas se estan discutiendo, y puede tener mejores propiedades y ofrecer mejores resul-
tados que la aplicacion de impuestos especificos a distintas partes del sector finan-
ciero (bancos u otras instituciones)®.

Las dimensiones siguientes deben tenerse en cuenta a la hora de disefar un impues-
to sobre todo tipo de transacciones financieras:

Tipo impositivo: el tipo impositivo debe ser bajo, pero ser suficiente para
disuadir al operador de realizar transacciones a muy corto plazo (operaciones
intra-diarias). La presencia de transacciones financieras con externalidades
negativas junto con otras operaciones justifica que el tipo de cualquier
impuesto general sea reducido. Ademads, las operaciones a muy corto plazo,
gue comprenden la mayor parte de la negociacidon puramente especulativa,
ofrecen un beneficio muy limitado por unidad. Por consiguiente, un impuesto
gue pretenda desincentivar este tipo de negociacidn, pero no las operaciones
con otros fines y a plazo medio o largo, debe tener un tipo bajo.

Un impuesto universal sobre las operaciones podria tener un tipo impositivo
entre el 0,01% y el 0,05% del importe negociado (o del importe nocional
o nominal en el caso de los derivados que, proporcionalmente, tendria un
efecto disuasorio mayor). El tipo del impuesto se aplicaria a cada operacion,
y se repartiria a partes iguales entre el comprador y el vendedor. El tipo del
impuesto puede ser distinto en funcion de la clase de operacidn financiera de
que se trate, y del impacto negativo que suponga para la economia financiera
y para la economia real. Los instrumentos complejos con un alto grado de
riesgo sistémico podrian gravarse con un tipo mas alto para desincentivar su
negociacion. En principio, el tipo impositivo estard condicionado por los costes
de transaccion®.

13

14

Durante las discusiones del grupo de trabajo que ha elaborado este informe se barajaron otras
alternativas. En concreto, el Prof. Stiglitz hizo la siguiente reflexidn: el sector financiero se beneficia
de su capacidad monopolistica y genera importantes rentas por pagos de comisiones en cada
transaccién que los clientes realizan con su dinero. Esas comisiones son excesivas y estan por
encima del nivel de equilibrio por la situacién monopolistica de los grandes bancos. De hecho, esas
comisiones excesivas ya actlan como un impuesto, que en lugar de repercutir en los ciudadanos o
el gobierno, engorda los beneficios de los bancos. Una alternativa aplicable a nivel nacional (que
requeriria acuerdo previo del G-20 como el ITF) seria la de aplicar una tasa sobre esas comisiones
de intercambio que ya aplican los bancos a sus clientes, y que podria generar importantes ingresos
publicos de forma equitativa y poco distorsionadora.

Pollin et al. (2002) tomd en consideracion los costes operativos de distintos instrumentos y
mercados y propuso tipos especificos para cada uno de ellos, para no distorsionar el mercado.
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En caso de que se aplique un impuesto diferente sobre los distintos tipos de
operaciones, las operaciones que se considere generan mas externalidades
negativas deberian tener una tributacion mayor.

Base: deben gravarse todas las transacciones financieras, para evitar
distorsiones. Ello incluye tanto las celebradas on exchange como OTC,
nacionales e internacionales. Un impuesto universal seria mas facil de aplicar,
menos distorsionador en cuanto a la eleccidén de los operadores, y permitiria
recaudar mayores ingresos. No obstante, algunas operaciones estan basadas
enconsideracionesalargoplazoytienenunafinalidad deinversion. La exencidon
por categorias podria llevarnos a reasignar las operaciones especulativas a
corto plazo y, en consecuencia, el riesgo, hacia las categorias no sujetas a
tributacion.

En el caso de los derivados, el importe considerado deberia ser el valor nocio-
nal o nominal de los instrumentos negociados.

Aplicacion geografica: el impuesto debe ser global, aplicable en todos los pai-
ses del mundo, a todas las operaciones internacionales. O, al menos, debe
incluir a los principales centros financieros de cada franja horaria. Un acuerdo
alcanzado en un primer momento en el G-20 que se extendiera posteriormen-
te al resto de los paises podria ser una opcién. No obstante, es importante
destacar que muchos centros financieros relevantes no estan representados
en las reuniones del G-20.

Otra posibilidad seria instaurar un impuesto sélo a nivel de la Unién Europea.
Si se pudiera alcanzar un acuerdo con Suiza, Liechtenstein y otros centros
bancarios y financieros, se reduciria el riesgo de reubicacién, pero puesto que
Suiza ya aplica un impuesto sobre las entradas de capital, y la mayor parte
de las operaciones se llevan a cabo en los centros financieros de la UE, tales
como Londres y Frankfurt, un impuesto reducido seguiria teniendo un efecto
de reubicacion limitado, al menos dentro de la zona fiscal.

Regulacion y coordinacion: una de las cuestiones clave es qué hacer con los
paraisosfiscalesylasplazasfinancierasnoregulados. Aestos efectos, elacuerdo
debe ser lo mas amplio posible, tanto en términos de paises participantes
como de marco regulatorio, y las operaciones deberdn realizarse a través
de camaras de compensacion. El impuesto se aplicaria y recaudaria a nivel
nacional, pero estaria regulado y coordinado a escala internacional. El marco
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regulatorio del impuesto seria muy diferente segun su ambito geografico.
En el caso de que se trate de un impuesto internacional, la implantacién y
supervision del sistema debera formar parte de un marco institucional mas
amplio para las finanzas internacionales.

Se debe poner en marcha un nuevo organismo internacional en el marco
de un tratado o convenio internacional sobre la regulacion de las finanzas
internacionales, y con un estatus de organizacion internacional como el del
Banco de Pagos Internacionales (BIS). Este organismo tendria por misidn
supervisar el cobro delimpuestoy controlar la aplicacion del marco regulatorio,
en especial en relacién con la creacién de nuevos instrumentos financieros.

Un impuesto sobre transacciones financieras del 0,05% sobre todas las transacciones
financieras permitiria recaudar una cantidad considerable de ingresos, tanto a escala
mundial como en Europa y en Espafia. La Tabla 6 muestra una estimacién de un im-
puesto de este tipo, con datos de 2007 de la Federacion Mundial de Bolsas y el Banco
de Pagos Internacionales.

Es necesario hacer algunas precisiones: tras la crisis financiera (entre 2007 y 2009),
las cantidades negociadas en todo el mundo se han reducido, como también el valor
de las bolsas. No obstante, durante el aiio 2009 se ha observado ya una recuperacion
desde los valores mas bajos alcanzados en 2008. En junio de 2009, el importe nocio-
nal de derivados OTC en circulacién ya era superior a la cifra de final de 2007%. Por
consiguiente, podemos considerar que los datos de volumenes de contratacidn para
los afios 2010 y siguientes pudieran ser ligeramente inferiores a los datos utilizados
para este calculo. Por otra parte, sin embargo, los datos sobre operaciones OTC se
calculan utilizando sélo los datos de facturacion diaria para los derivados de tipos de
interés y de divisas (que supusieron el 75% del importe nocional de todos los deriva-
dos OTC en circulacion), de manera que las operaciones de CDS y otros instrumentos
OTC no se toman en cuenta a los efectos de este calculo.

15 Banco de Pagos Internacionales, estadisticas de derivados OTC.
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Tabla 6. Estimacidon de ingresos derivados de un impuesto sobre transacciones

financieras (miles de millones de euros al afio)

Tipo impositivo
0,05% y sin reduccion
de voliumenes de
contratacion

Tipo impositivo 0,05%
y una reduccion
del volumen de

contratacion del 65%

Tipo impositivo 0,05%
y una reduccion
del volumen de

contratacion del 75%

Mundial
UE
Espaiia

1.335,5
586,0
6,3

467,4
205,1
2,2

333,9
146,5
1,6

Fuente: elaboracién propia con datos de la Federacién Mundial de Bolsas y BIS.

Nota: los volumenes de contratacidn de derivados financieros en Espafia para 2007 se han estimado
utilizando datos de 2009.

Si atendemos a los efectos para Espafia, puede observarse que, aun con una reduc-
ciéon del 65% del volumen de contratacion, podrian recaudarse hasta 2.200 millones
de euros. En comparacién con los ingresos potenciales en el resto del mundo, parece
un importe menor, lo cual se debe al tamafio reducido de los mercados financieros
en Espafa.

5.4 Posibles aplicaciones de los ingresos

El destino que se dé a los fondos recaudados a través del impuesto, con la coopera-
cion de las organizaciones internacionales y los mercados de valores y camaras de
compensacion nacionales podrian tener diversos propdsitos:

Establecer y dotar un fondo para financiar posibles rescates, para evitar
tener que recurrir al apoyo publico.

La légica fundamental que subyace a un impuesto para los bancos es la
reduccion de los activos de riesgo por parte de los bancos, y la creacién de un
fondo disponible para rescatar a los bancos insolventes en caso necesario. Los
ingresos recaudados se destinarian, por tanto, al rescate de bancos.

El establecimiento del impuesto sobre bancos se justifica, como hemos visto
mas arriba, por dos razones: por una parte, puede utilizarse para limitar la
exposicién a riesgos (si se orienta adecuadamente a los activos y pasivos que
entrafian mayor riesgo); por otra, se integraria en un fondo cuyo fin es rescatar
a los bancos en dificultades cuando creen una situacion de riesgo sistémico.
De este modo, los paquetes de rescate no partiran del presupuesto publico
y, por tanto, se contribuira a la estabilidad y sostenibilidad de las cuentas
publicas.
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Los importes deberian recaudarse y gestionarse a nivel nacional. Esto esta
también justificado porque la regulacion bancaria aun se decide y aplica a
escala nacional. Aun cuando existan acuerdos internacionales que coordinen
cada vez mas aspectos de los sistemas bancarios (Basilea Il y la negociacion de
Basilea Ill son buenos ejemplos de ello), un fondo de rescates bancarios a nivel
internacional podria generar problemas de riesgo moral y a que los paises
pudiesen entrar facilmente en una espiral de eliminacidon de regulaciones,
para incrementar la competitividad de sus bancos.

Por otra parte, al menos a escala de la Unidn Europea, es necesario establecer
algunas especificaciones para los bancos transnacionales. Parte del impuesto
recaudado podria gestionarse a nivel de la UE, por parte de la DG Servicios
Financieros, o la DG Competencia, por ejemplo, de manera que pueda
intervenir en caso de rescate de un banco europeo.

Financiacidon de bienes publicos globales: un impuesto internacional sobre
transacciones financieras, coordinado internacionalmente, deberia estar
destinado a financiar los bienes publicos que existen a nivel global de todo el
planeta. Entre estos bienes, tres de ellos deberian constituir una prioridad:

- Estabilidad financiera global, y en particular, estabilidad del mercado
de divisas: el mantenimiento de la estabilidad de los tipos de cambio y
la autonomia de las politicas monetarias nacionales eran los objetivos
de Tobin cuando propuso la implantacién de un impuesto sobre las
operaciones de divisas. La idea de Tobin no era tanto recaudar ingresos
que pudieran destinarse a este objetivo de estabilidad financiera, sino
reducir los incentivos para la negociacion especulativa en derivados
de tipos de cambio. Un impuesto mas general sobre las transacciones
financieras cumpliria también este objetivo, al eliminar las operaciones
cuyo margen de beneficio sea inferior al tipo del impuesto. Al mismo
tiempo, con datos de 2007, los ingresos recaudados mediante este
impuesto hubieran alcanzado 133.000 millones de euros dedicados
a la estabilidad financiera®®. El organismo internacional que hemos
propuesto anteriormente seria el encargado de gestionar esta cantidad,
para sus propios gastos relativos a las funciones de supervisién y alerta
temprana, asi como para la creacion de un fondo disponible para los
paises en caso de crisis financiera.

16

Datos del BIS y la Federacién Mundial de Bolsas, 2007.
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- Lucha contra la pobreza: una parte importante de los ingresos
recaudados podria dedicarse a la lucha contra la pobreza y a contribuir
al desarrollo econédmico de los paises mas pobres. Segun datos de la
OCDE, el total neto de la ayuda oficial al desarrollo (AOD) por parte
de los miembros del Comité de Ayuda al Desarrollo (CAD) de la OCDE
alcanzé 119.600 millones de ddélares (90.000 millones de euros) en
2009, menos de una quinta parte de la cantidad que podria recaudarse
con un impuesto del 0,05% sobre las transacciones financieras.

- Mayor estabilidad de los precios de los alimentos: un ITF tendria
un doble efecto sobre la seguridad alimentaria: por una parte, como
ocurre con el resto de las transacciones financieras, tendria un efec-
to disuasorio sobre las operaciones a muy corto plazo con margenes
muy bajos y, por consiguiente, reduciria el volumen de derivados que
se negocian sobre las materias primas. Ademas, permitiria recaudar
unos ingresos que podrian destinarse a compensar por los costes ge-
nerados a través del alza de la volatilidad de los precios, especialmen-
te perjudicial para los paises en vias de desarrollo, que dependen en
mayor medida de la produccidn agricola y de las exportaciones, y son
mas vulnerables en cuanto a la seguridad alimentaria. Un impuesto
del 0,05% sobre las transacciones financieras en derivados de bienes
de consumo primario podria haber recaudado alrededor de 4.000 mi-
llones de euros, incluso con una reduccidn de volumenes de contrata-
cion del 65% en 2007Y. Dado que la negociacidon de derivados sobre
materias primas se ha reducido en los ultimos afios y los importes
nocionales en circulacién se recuperan progresivamente, esta cifra
puede considerarse como un maximo.

17

Estimacion propia, basada en datos para 2007 de la Federacién Mundial de Bolsas y del Banco de
Pagos Internacionales. La facturacion de derivados OTC de productos bdsicos se estima mediante
la facturacion de los derivados sobre tipos de interés y tipos de cambio (Encuesta Trienal de Bancos
Centrales, BIS, 2007). Los datos de la FMB consisten en el valor nocional de los contratos negociados
en futuros y opciones sobre productos basicos que han facilitado los miembros de la FMB.
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La crisis alimentaria de 2007-08 y los derivados financieros sobre materias primas

En el caso de las materias primas, los derivados constituyen un caso especial de
instrumentos financieros, puesto que su activo subyacente son bienes reales que
no se negocian en los mercados financieros. Parte de la negociacion en opciones y
futuros sobre materias primas se produce en mercados organizados, pero se estima
gue el importe nocional de derivados OTC de materias primas en circulacion era de 2,8
billones de euros en junio de 2009, con una reduccidn respecto a los 9,75 billones de
euros al cierre de 2007,

Los operadores comerciales utilizan derivados de materias primas para protegerse
frente a las variaciones de precios, por lo que cumplen una funcién de cobertura, al
limitar la volatilidad de los precios de las materias primas que les sirven de subyacente.
Estos contratos pueden utilizarse con fines de aseguramiento, pero también se usan
para especular. En este Ultimo caso, pueden generar una burbuja econdmica (Pace et
al., 2009), mediante la creacion de expectativas: si los operadores financieros esperan
que los precios de las materias primas suban, y compran y venden derivados sobre la
base de dicha expectativa, los precios de la materia prima subiran para corresponder
a esta expectativa. La relacidon de causa-efecto funciona también en sentido inverso: |a
subida de los precios de la materia prima puede generar expectativas de unos precios
mas altos en el futuro.

La cuestion de la negociacion de derivados sobre materias primas ha sido especialmente
espinosa durante la crisis alimentaria de 2006-2008. Los precios de los alimentos, espe-
cialmente del grano y otros productos de primera necesidad, se dispararon a la vez que
la volatilidad de los precios (IATP, 2008)*°. Los analisis de este fenémeno identificaron va-
rios factores que explican la subida, como la creciente demanda de grano, la produccion
de biocombustibles, la subida de los precios del petréleo, la baja produccién agricola, la
devaluacion del ddélar y el aumento en la negociacion de derivados de productos basicos
(Von Braun y Torero, 2009). El indice Commodity de Standard & Poors-Goldman Sachs se
incrementd en un 238% entre 2003 y finales del 2007%.

Los derivados financieros sobre materias primas se basan fundamentalmente en
energia, metales basicos y preciosos (petréleo y oro, por ejemplo), pero los productos
basicos agricolas suponen el 29,6%, de media, de los indices S&P GSCl y Dow Jones AlG.

18 Estadisticas del Banco de Pagos Internacionales.

19 Desde comienzos de 2006 y hasta el primer trimestre de 2008, el precio medio mundial del arroz se
ha disparado en un 217%, el del trigo en un 136%, el del maiz en un 125%, el de la soja en un 107%
(Steinberg, 2008).

20 El indice S&P-GSCI se mantuvo alrededor del 63% de la cuota de mercado de fondos del indice, y el
AlIG de Dow Jones, en el 32% (IATP, 2008).

fundacién ideas

para el progreso



Diversas opciones de tributacion y resultados para Espaiia |

Ello significa que la subida del precio de las materias primas no agricolas incluidas en
los indices empujé al alza el precio de todo el indice y, por consiguiente, también de las
materias primas agricolas incluidas en el mismo. Estos datos no incluyen la negociacidn
OTC de derivados de materias primas que supone, segun algunas estimaciones, entre
el 85% y el 90% de la inversidon no comercial en los mercados de materias primas (IATP,
2008; Masters y White, 2008).

El efecto de un incremento en la negociacion de derivados de materias primas se ha
discutido y analizado después de la crisis. Algunos trabajos muestran una relacién de
causa-efecto entre la negociacion de futuros y la inflacion y volatilidad de los precios
(Sahiy Raizada, 2006; Chan et al., 2004). Un andlisis realizado en 2009 por el Instituto
Internacional de Investigacidn de Politicas Alimentarias mostré que “las actividades
especulativas pueden haber resultado determinantes” en la subida de precios que se
produjo entre 2007 y 2008 (Robles et al., 2009), al menos por lo que respecta al trigo,
arroz, maiz y soja. Otro estudio (Jee-hoon, 2008) cuantifica el efecto de la especulacion
y de la devaluacion del ddlar sobre los precios de los productos bdsicos, estimando
qgue contribuyeron en un 57% a la subida de los precios.

Si el impuesto se introdujese Unicamente en la Unidn Europea, seria la UE quien lo
gastaria dentro de la propia UE, formando parte de los recursos propios de la UE

y constituyendo un auténtico impuesto europeo. Sus ingresos podrian destinarse a
politicas de la UE, en especial las relativas a la Estrategia 2020 (con su énfasis en la

sostenibilidad y el crecimiento, que tan dafiado ha resultado debido a las repercusio-

nes de la crisis financiera), asi como a politicas de desarrollo.

Mas concretamente, los ingresos recaudados deberian emplearse para financiar los
bienes publicos europeos, con la misma filosofia que en el caso de los bienes publi-

cos mundiales y los ingresos recaudados a escala internacional.
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La crisis econémica y financiera de 2007-2009 ha puesto de manifiesto los riesgos
gue supone una regulacién insuficiente e inadecuada del sector financiero y la ne-
cesidad de establecer un mecanismo para, por una parte, reducir la probabilidad de
una crisis financiera y, por otra, generar ingresos que cubran los dafios sin necesidad
de recurrir al presupuesto publico, en caso de que se produzca una crisis.

En este documento hemos examinado tres posibles alternativas de un impuesto des-
tinado a conseguir ambos objetivos, que estos dias se estan discutiendo en el debate
internacional en torno a la regulacién y tributacion del sector financiero. El primero
es un impuesto sobre las plusvalias a corto plazo, que podria implantarse a través de
la tributacion directa existente sobre personas fisicas y juridicas. El segundo es un
impuesto sobre los bancos, calculado sobre los beneficios anuales o sobre los activos
totales de los bancos y demas entidades financieras. El tercero es un impuesto sobre
todo tipo de transacciones financieras, que idealmente deberia implantarse a escala
internacional.

Estas tres propuestas apuntan a ambos objetivos (abordar el problema de las exter-
nalidades generadas por el sector financiero, y generar ingresos), si bien de distintas
maneras. Mientras que el impuesto sobre bancos puede utilizarse para penalizar el
excesivo apalancamiento y riesgo (si se establece proporcionalmente a la situacion
de riesgo del banco), un impuesto sobre las transacciones financieras tendria un
efecto disuasorio sobre las operaciones a muy corto plazo, actuando por consiguien-
te como desincentivo contra un exceso de liquidez y la creacidon de burbujas. Un
impuesto sobre plusvalias del capital que se centre en los beneficios a corto plazo
tendria un efecto disuasorio sobre la especulacion, mientras que recompensaria la
inversion a largo plazo.

En cuanto a los ingresos generados, se pueden adelantar algunas previsiones para el
caso de Espafia, que se presentan en este documento a efectos meramente ilustrati-
vos del potencial recaudatorio que presenta cada tipo de impuesto. La Tabla 7 resu-
me los ingresos que se estima se recaudarian en los diferentes escenarios realizados
para cada una de las propuestas examinadas en este documento.
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Tabla 7. Ingresos potenciales de impuestos sobre el sector financiero en Espaia

Ingresos

) % PIB
(millones de euros) %

Impuesto

Impuesto sobre plusvalias
(aumento de +7pp del tipo Entre 180y 1.980 Entre 0,02% vy 0,22%
impositivo actual del IRPF)

Impuesto sobre los bancos
(0,15% sobre activos totales)

Entre 2.820y 5.120 Entre 0,31% vy 0,56%

Impuesto sobre transacciones
financieras (0,05%)

Entre 1.600 y 6.300 Entre 0,18% y 0,71%

Fuente: elaboracion propia con datos del BIS, FMB, AEB, CECA y WEO (FMI).

A partir de estos resultados y de los analisis presentados a lo largo de este documen-
to se pueden extraer algunas recomendaciones para el disefio de politicas:

1.

Primero regular, luego tasar los mercados financieros: es crucial una nueva
regulacion del sistema financiero internacional, antes de establecer cualquier
tipo de impuesto financiero. Para ello, todas las operaciones financieras
deben quedar registradas, siguiendo el principio fundamental de la maxima
transparencia.

El impuesto sobre transacciones financieras (ITF) constituye la mejor opcidn:
la mejor alternativa fiscal para reducir las posibles externalidades generadas
por la volatilidad de los mercados consiste en un impuesto internacional sobre
transacciones financieras (ITF). Este deberia ser un impuesto coordinado a
nivel mundial, y aplicado en todos los centros financieros y a todo tipo de
instrumentos financieros. La virtud del impuesto es que no va destinado a
los bancos, ni sobre la ciudadania en general, sino sobre los operadores e
intermediarios que realizan las transacciones financieras.

Estabilidad financieray cobertura de costes generados por la crisis financiera,
los dos objetivos principales del ITF: un impuesto sobre transacciones
financieras deberia disefiarse detenidamente para cumplir dos objetivos:
por un lado, incrementar la estabilidad financiera y, por otro lado, recaudar
fondos para cubrir los costes de la crisis financiera o para financiar los bienes
publicos globales.

Impuestos sobre bancos, sobre plusvalias financieras y sobre transacciones
financieras, son opciones no excluyentes entre si: los distintos impuestos
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comentados en este documento no son incompatibles entre si, aunque debe
modularse el esfuerzo fiscal que suponen sobre el sector financiero. Los
objetivos que se plantea cada uno de ellos son especificos, y una regulacion y
una fiscalidad sobre el sector financiero disefiados de forma integral podrian
incluir una combinacion adecuada de distintas figuras tributarias.

Es urgente que el G-20 aborde la regulacion financiera y la aplicacion de
impuestos sobre los mercados financieros: la Presidencia de turno de la
Unidn Europea es una oportunidad para impulsar esta iniciativa y lograr que
la proxima reunién del G-20 aborde urgentemente los cambios necesarios en
la arquitectura financiera internacional.

Lo ideal seria una accion global, o cuando menos a nivel de la UE: si el G-20
no alcanzase un consenso respecto al establecimiento de un ITF, el debate
deberia continuar a nivel de la UE. No seria deseable que cada Estado miembro
buscara soluciones a escala individual para su propio sector financiero y
bancario, por lo que la Comisién de la UE deberia coordinar la regulacion del
sector eimplantar nuevosimpuestos. La reciente iniciativaalemana de prohibir
determinadas operaciones financieras especulativas constituye una senal del
tipo de soluciones que deberian evitarse, si se quiere seguir apostando por un
verdadero mercado Unico europeo.

Espana deberia liderar el debate internacional en regulacién y supervision
bancaria: la experiencia de tres décadas de supervisidon con éxito de bancos
y cajas ha llevado a nuestro pais a superar mucho mejor que otros paises la
tormenta financiera de 2007/08.

Orundacionideas

para el progreso






Referencias

OFundocic’m Ideas
para el progreso






Referencias |

Albuquerque, P. H. (2010). Os impactos Econémicos da CPMF: Teoria e Evidéncia.
Trabalhos para Discussdo 21. Banco Central do Brasil.

Baker, D. (2010). Responses to criticisms of taxes on financial speculation, Center for
Economic and Policy Research, Washington, DC, Enero de 2010

Baker, D., Pollin R., McArthur T., y Sherman M., (2009). The potential revenue from financial
transaction taxes, Center for Economic and Policy Research, Issue Brief, Washington, DC.

BIS (2007). Encuesta Central Trienal Bancaria — Foreign exchange and derivatives market
activity in 2007, BIS.

BIS (2009). Notas de prensa. Consultative proposals to strengthen the resilience of the
banking sector announced by the Basel Committee. BIS.

Coelho, I., Liam E., y Summers, V. (2001). Bank Debit Taxes in Latin America: An analysis of
Recent Trends. Fondo Monetario Internacional, Documento de Trabajo 01/67.

Cumbre de Londres del G-20 2009. Outcomes of the London Summit. http://www.
londonsummit.gov.uk/ Abril de 2009.

Cumbre de Washington G-20 2008. Declaration of summit on financial markets and world
economy. http://www.g20.org. Noviembre de 2008.

Darvas, Z. y von Weizsacker J. (2009). Financial transaction taxes: part of the post-crisis
toolkit? Presentacidon ante el Comité de Asuntos Econdmicos y Monetarios del Parlamento
Europeo, 2/12/2009.

Darvas, Z. y von Weizsacker J. (2010). Financial-transaction tax: Small is beautiful, Bruegel
Policy Contribution, Nimero de 02/2010, Bruselas.

Dodd, R. (2002). Transaction taxes, or the Tobin Tax, Financial Policy Forum Derivatives
Study Center, Washington, DC.

Domowitz, I., Glen J. y Madhavan, A. (2000). Liquidity, volatility, and equity trading costs
across countries and over time, Institute Working Papers Series 322, Instituto William
Davidson, University of Michigan Stephen M. Ross Business School.

Eichengreen B., y Wyplosz, Ch. (1993). The Unstable EMS. Brooking Papers on Economic
Activity, N. 1 pp. 51-139. Washington.

Orundacionideas

para el progreso

75



76

| Impuestos para frenar la especulacion financiera
| Propuestas para el G-20

Escobar, R. (2009). Taxes in the financial sector: Chilean case, Servicio de Impuestos
Internos, Chile.

Banco Central Europeo (2004). Opinion at the request of the Belgian Ministry of Finance on
a draft law introducing a tax on exchange operations involving foreign exchange, banknotes
and currency, CON/2004/34, Frankfurt am Main, 4/11/2004.

Comisioén Europea (2000). Innovative financing at a global level, Documento de Trabajo de
los Servicios de la Comision SEC(2010) 409 final, Bruselas, 1/4/2010.

Declaracion de los lideres, (2009). Cumbre de Pittsburgh. Documentos de las reuniones del
G-20 en Pittsburg. 24-25/12/2009.

ISDA Research notes (2008). The ISDA market Surrey: What the results show and what
they don’t show. Acceso: http://www.isda.org/researchnotes/pdf/researchnotes-
Autumn2008.pdf

Jetin, B. (2009). Financing development with global taxes: Fiscal revenues of currency
transaction tax. Université Paris-Nord.

Kapoor, S. (2010). Financial transaction taxes. Tools for progressive taxation and improving
market behaviour. Re-Define Policy Brief.

Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money, MacMillan,
London.

Les nouvelles contributions financiéres internationales, Rapport au Président de Ia
République, La Documentation Francaise, 2004.

Mannaro, K., Marcheesi, M. y Setzu, A. (2008). Using an Artificial Financial Market for
Assessing the Impact of Tobin-like Transaction Taxes, Journal of Economic Behavior &
Organization, 67.

OCDE (2002). Exchange market volatility and securities transaction taxes, Paris.

Ostry, J. D., Ghosh, A.R., Habermeier, K., Mahvash S. Ch., Qureshi D. y Reinhart, V.
(2010). Capital inflows: The role of controls, IMF Staff position note, SPN/10/04, IMF,
Washington, DC.

Orundacionideas

para el progreso



Referencias |

Perry, V.J.(2009). Financial transaction taxes, International Tax Dialogue Global Conference,
FMI, 27/10/2009

Pollin, R., Baker, D., y Schaberg, M. (2002). Securities transaction taxes for US financial
markets, Working Paper Series, No 20, Political Economy Research Institute, University of
Massachusetts Amherst.

Reinhart, V. (1991). The Tobin Tax. Asset Accumulation and the Real Exchange Rate. Journal
of International Money and Finance Vol. 10, N. 4 pp. 420-31.

Rolet, X. (2009). Stamp Duty: a UK financial transaction tax, Presentacion ante el Comité de
Asuntos Econdmicos y Monetarios del Parlamento Europeo.

Saurina, J. (2009). Dynamic Provisioning: the experience of Spain. Banco Mundial. Crisis
Response: Public policy for the private sector, nota nimero 7.

Schulmeister, S. (2009). A general financial transaction tax: a short cut of the pros, the
cons and a proposal, Documentos de Trabajo del Instituto Austriaco de Investigaciones
Econdmicas WIFO, No. 344/2009.

Schulmeister, S. (2009). Assets price fluctuations, financial crisis and the stabilizing effects of
a general transaction tax, Documentos de Trabajo del Instituto Austriaco de Investigaciones
Econdmicas WIFO, No. 340.

Schulmeister, S. Schratzenstaller M., y Picek, O. (2008). A general financial transaction tax:
motives, revenues, feasibility and effects, Estudio de investigacidn del Instituto Austriaco
de Investigaciones Econdmicas WIFO.

Shome, P. & Stotsky, J. (1995). Financial Transactions Taxes, Documento de Trabajo del FMI
WP/95/77

Shome, P.(2009). Financial transaction taxes, International Tax Dialogue Global Conference,
27/10/2009.

Spahn, P. B. (1995). International financial flows and transaction taxes: survey and options,
Documento de Trabajo del FMI 95/60. FMI, Washington, DC.

Spahn, P. B. (2002). On the feasibility of a tax on foreign exchange transactions, Informe al
Ministro Federal de Cooperacién y Desarrollo Econdmico, Frankfurt am Main.

Orundacionideas

para el progreso

77



78

| Impuestos para frenar la especulacion financiera
| Propuestas para el G-20

Stiglitz, J. E. (1989). Using Tax Policy To Curb Speculative Short-Term Trading. Journal of
Financial Services Research, 3 101-115. Kluwer Academics Publications.

Stiglitz, J. E. (2000). Economics of the public sector, 3rd Edition, W. W. Norton, Nueva York.

Tobin, J. (1978). A Proposal for International Monetary Reform. Eastern Economic Journal.
Vol. 4 pp153-59. Filadelfia.

Tobin, J. (1991). International Currency Regimes, Capital Mobility and Macroeconomic
Policy. Cowles Foundation Discussion. PaperDocumento n. 993. Yale University.

Tornell, A. (1990). Real vs Financial Investment: Can Tobin Taxes Eliminate the Irreversibility
Distortion? Journal of Development Economic Vol. 32, pp. 419-44. Amsterdam.

Tornell, A. (1998). Real vs Financial Investment: Can Tobin Taxes Eliminate the Irreversibility
Distortion? Discussion Paper Series N. 408. Columbia University.

TUAC (2009). The introduction of an international financial transaction tax, 123 Sesién
Plenaria del Comité Asesor de Sindicatos de la OCDE (TUAC), Paris, 12/11/2009.

TUAC (2010). The Parameters of a financial transaction tax and the OECD global public
good resource gap. Paris.

Wrobel, M. G. (1996). Financial transaction taxes: The international experience and the
lessons for Canada, Gobierno de Canada.

Wrobel, M. G. (1996). Financial transactions taxes: Pros, cons, design issues and revenue
estimates, BP-418E, Biblioteca del Parlamento.

Articulos de prensa y fuentes en Internet

Arenillas, C. (2009). ¢Se deberian pagar impuestos por consumir productos financieros?, El
Pais, 20/12/2009.

Brown, G., y Sarkozy N. (2009). For global finance, global regulation, Wall Street Journal,
9/12/2009.

Orundacionideas

para el progreso



Referencias |

Caballero, R. (2010). The “other” imbalance and the financial crisis, acceso: www.voxeu.
org, 14/1/2010

Europeans for Financial Reform, Newsletter, 22/12/2009.

Hillman, K. y Spratt (2007). Taking the next step. Implementing a currency transaction
development levy. Acceso: www.stampoutpoverty.org

Krugman, P. (2009). Taxing the speculators. The New York Times, 26/11/2009

Mankiw, G. (2010). The Bank Tax, Greg Mankiw’s blog, acceso: http://gregmankiw.blogspot.
com/2010/01/bank-tax.html

McCulloch, N. (2009). We don’t need a Tobin Tax — we need an Inductance Tax, WwWw.
voxeu.org, 11/12/2009.

Miinchau, W. (2010). The case against naked CDS, Financial times, 2/3/2010.
Rodrik, D. (2009). Let developing nations rule, 28/1/2009.

Rodrik, D. (2009). No longer Taboo: a global tax on financial transactions, Daily Star (Libano),
17/12/2009.

Stiglitz, J. E. (2010). Obama’s banking proposals are a good first step, Los Angeles Times,
29/01/2010.

The Economist (2010). Squeezing the piggy-banks. http://www.economist.com/business-
finance/displaystory.cfm?story id=15948811. 21/04/2010.

The Economist (2010). Stick ‘em up. http ://www.economist.com/opinion/ 22/04/2010.

The Financial Times, (2010). IMF bank tax. http://www.fm.com. 21/04/2010.

Zingales, L. (2009). A tax on short-term debt would stabilise the system, Financial Times,
16/12/2009.

Orundacionideas

para el progreso

79



80

| Impuestos para frenar la especulacion financiera

| Propuestas para el G-20

Fuentes de datos

Banco de Pagos Internacionales (BIS) — Derivados OTC (Mundial)

Federacion Mundial de Bolsas — Operaciones al contado (Mundial)

Comisién Nacional del Mercado de Valores — Operaciones al contado en Espafia
IBEX 35 — Operaciones al contado en Espafia / indice bursatil

Over the Counter Bulletin Board

Eurex — Operaciones al contado en Europa
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CDS (Permuta financiera de riesgo de crédito): se trata de un derivado de crédito
entre dos partes, mediante el cual una parte realiza pagos periddicos a la otra con el
compromiso de indemnizacidn en caso de incumplimiento de devolucién de un cré-
dito (por ejemplo, pago de un bono) por un tercero. La primera de las partes recibe
proteccidn para su crédito y se le denomina “comprador”, mientras que la otra parte
ofrece proteccién de crédito y se le denomina “vendedor”. El tercero se denomina
“entidad de referencia”.

Cuando se produce un impago del crédito sobre el que se basa el derivado (bono), el
vendedor de proteccién o bien recibe el bono y realiza el pago de su valor nominal
(liquidacidn fisica), o bien paga al comprador de la proteccién la diferencia entre el
valor nominal y el pago efectivo que va a realizar el bono (liquidacién monetaria).
En cualquier caso, se trata de una operacion en la que el riesgo de impago de un
crédito se transfiere completamente del titular del valor de renta fija al vendedor de
la proteccion.

Ademas, los inversores pueden comprar y vender proteccidn sin poseer realmente
los titulos de deuda de la entidad de referencia. Estas “permutas de riesgo de crédito
en descubierto” (denominados naked CDS) permiten a los operadores financieros
especular sobre las emisiones de deuda y la solvencia crediticia de las entidades de
referencia.

Derivados: son instrumentos financieros cuyo valor cambia en respuesta a cambios
en las variables subyacentes. Los principales tipos de derivados son los futuros, op-
ciones y permutas o swaps.

El uso fundamental que se da a los derivados es reducir el riesgo de una de las partes.
El amplio abanico de posibles activos subyacentes y alternativas de liquidacién
conlleva una panoplia enorme de contratos de derivados disponibles para su
negociacion en el mercado. Los derivados pueden estar basados en distintos tipos
de activos, tales como materias primas (commodities), valores de renta variable,
valores de renta fija o bonos, tipos de interés, tipos de cambio o indices (tales como
los indices bursatiles, el indice de precios al consumo, IPC, o incluso un indice de
las condiciones meteoroldgicas, u otros derivados). Su comportamiento determinara
tanto el importe como el momento de la liquidacidn.

Externalidad: se trata de un impacto (positivo o negativo) sobre una parte que no
esta involucrada en una determinada operacidon econdmica. Se produce una exter-
nalidad cuando una decisidon genera beneficios o perjuicios a un tercero, a menudo,
aungue no necesariamente, por razon del uso de un bien publico. Los participantes
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en una operacidén econdmica no necesariamente soportan todos los costes ni obtie-
nen todos los beneficios de la operacion.

Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB): fue creado por el Real De-
creto-Ley 9/2009 de 26 de junio, para gestionar los procesos de reestructuracion
de entidades de crédito y ayudar a mejorar su patrimonio. Para poder cumplir sus
objetivos, el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria puede obtener financia-
cion en el mercado de valores mediante la emisién de valores de renta fija, recibir
préstamos, solicitar la apertura de lineas de crédito y asumir otras operaciones de
empréstito.

Operaciones financieras OTC (Over the counter): consisten en operar en instrumen-
tos financieros tales como acciones, bonos, productos basicos o derivados directa-
mente entre dos partes. Contrasta con la negociacién en bolsa u otros mercados
organizados, que se produce a través de instalaciones corporativas disefiadas para
realizar intercambios a nivel multilateral, tales como las bolsas de valores o las bolsas
de futuros.

Subprime: un tipo de préstamo que se ofrece a un tipo de interés superior al tipo de
mercado a personas que no reunen los requisitos para préstamos comerciales. Con
cierta frecuencia, los prestatarios subprime se ven rechazados por los proveedores
de financiacion tradicionales debido a su baja calificacidn crediticia o a otros factores
gue sugieren que cabe razonablemente esperar que incumplan sus obligaciones de
reembolso. El tipo de interés especifico que se aplica a un préstamo subprime no esta
fijado de forma inmutable. Los distintos prestamistas pueden no valorar el riesgo del
prestatario del mismo modo. Ello significa que un prestatario subprime tiene la posi-
bilidad de obtener mas dinero si contacta a varios posibles prestamistas.
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