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Un impuesto sobre las
transacciones cambiarias
como instrumento de lucha
contra la pobreza

John Williamson

ste articulo analiza la posibilidad de aplicar un impuesto sobre
las transacciones cambiarias que permita una recaudacion considerable
para utilizarla en combatir la pobreza. Examina las ideas de Kenen, y las
ideas posteriores de Schmidt de que los avances técnicos permitirian
que las cinco autoridades que emiten las monedas en las que se pagan
las transacciones apliquen este impuesto en forma eficiente. Destaca la
creacion del CLS Bank y la propuesta de limitar este impuesto a las
transacciones cambiarias que se realizan por medio de ese banco,
aunque sostiene que esto puede ofrecer riesgos. También menciona la
propuesta de Spahn de aplicar un impuesto dentro de determinados
limites geograficos, pero sefiala que esto no seria ventajoso si el
propdsito es recaudar ingresos tributarios. Concluye que seria factible
aplicar un impuesto de un punto base sobre las transacciones

cambiarias y recaudar alrededor de 20.000 millones de dolares al afio.
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I

Introduccion

La idea de establecer un impuesto “modico” sobre las
transacciones cambiarias se remonta a una conferen-
cia presentacién que James Tobin, agraciado con el
premio Nobel de economia, dictara en 1972.! Este
autor imaginaba una tasa impositiva de quizds un 1%
del valor de las transacciones en divisas, la que, se-
glin sostenia, podria satisfacer dos propdsitos en for-
ma simultdnea. El primero serfa dificultar en alguna
medida la dindmica de las finanzas internacionales,
lo que, segiin entendia, devolveria cierto grado de
independencia a las politicas monetarias nacionales y
pondria freno a la destructiva especulacion desestabi-
lizadora; el segundo —consecuencia del primero—
serfa recaudar dinero para destinarlo a alguna buena
causa internacional.

Los debates posteriores cuestionaron estas afirma-
ciones. Muchos han puesto en duda la posibilidad de
estabilizar los mercados monetarios mediante la apli-
cacién de un impuesto sobre las transacciones
cambiarias, ya que la causa de la inestabilidad es la
oferta excesiva de activos de corto plazo mds que los
grandes flujos de pagos a través de los mercados.
Ademds, muchos han afirmado que un impuesto como
el propuesto por Tobin darfa lugar a una evasion tan ex-
tendida, ya sea debido a la sustitucién de las tran-
sacciones gravadas por otras o al traslado de los
mercados a jurisdicciones en las que no se aplique el
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impuesto, que frustraria el propdsito de lograr un gra-
do apreciable de independencia de las politicas mone-
tarias nacionales. Del mismo modo, muchos cuestio-
nan la idea de que pueda establecerse una tasa
impositiva de un 1% —es decir, 100 puntos basicos—
2 sin que traiga aparejada una evasién extendida y sin
que el actual mercado de compraventa de divisas se vea
reemplazado por un mercado de corredores, lo que
reduciria enormemente el volumen de transacciones.
No puede calcularse el rendimiento de un impuesto
sobre las transacciones cambiarias tomando el 1% del
valor actual de dichas transacciones (que se calcula en
casi 1,9 billones de ddlares por dia en el dltimo estu-
dio del Banco de Pagos Internacionales) y concluir que
serfa posible recaudar billones de délares al afio para
volcarlos a una buena causa internacional.

Ademds, quizds no sea posible reducir de modo
sustancial la probabilidad de que ocurran crisis
cambiarias mediante la aplicacién del impuesto Tobin
(aunque esto adn es objeto de debate), pero una tasa
impositiva relativamente elevada (unos 25 puntos basi-
cos) podria incrementar significativamente las diferen-
cias internacionales en las politicas monetarias (Felix y
Sau, 1996). Lo mds importante para este grupo de au-
tores y, por lo tanto, para este articulo, es que aun me-
diante la aplicacion de una tasa impositiva muy baja se
podria recaudar una suma de dinero considerable.

Establecimiento de una base imponible

Una condicién clave para que un impuesto sobre las
transacciones cambiarias recaude una suma de dine-
ro considerable es que se evite una evasion de im-

[ Articulo preparado para el Grupo Técnico sobre Mecanismos de
Financiacion Innovadores. Publicado aqui con la anuencia del Ins-
tituto de Economia Internacional (Copyright © Institute for
International Economics. Todos los derechos reservados). El autor
agradece a Ricardo Ffrench-Davis sus comentarios a un borrador
anterior.

I'Véase Tobin (1974), ampliado en Tobin (1978).

portancia y para ello es necesario establecer una base
imponible amplia y clara.

Las transacciones cambiarias asumen diversas
formas. La operacién cldsica es una transaccién al
contado en la que un tenedor cambia, por ejemplo,
doélares por euros para su entrega en el dia, o al dia
siguiente. La alternativa tradicional era una transaccién

2 Un punto bésico equivale a un centésimo de punto porcentual.
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a plazo en la que el tenedor acordaba en el momento
el precio al que compraria, por ejemplo, euros a cam-
bio de ddlares en una determinada fecha tres o mds dias
después. Un exportador que sabe que recibird un pago
en moneda extranjera en una fecha especifica en el
futuro puede cubrir su recaudacién mediante la venta
a plazo de la moneda extranjera a la fecha en que la
recibird y la compra de moneda local con el producto
de esa venta. El arbitraje de interés cubierto ocurre
cuando un agente que vende délares (por ejemplo) a
cambio de euros al contado, invierte por un periodo
definido en activos denominados en euros y simultd-
neamente vende euros a plazo al vencimiento del pe-
riodo de inversién, de modo tal que la operacién no
tenga ningln riesgo monetario. La alternativa mas re-
ciente es una operacién de canje en la que un tenedor
de délares, digamos, toma posesion temporaria de
euros pero con un acuerdo de readquirir los d6lares en
una fecha determinada en el futuro a un precio acor-
dado y entretanto permite que la contraparte use los
activos en ddlares. Otra forma importante de actividad
estd constituida por opciones, por las cuales el tene-
dor de ddlares compra un derecho a adquirir euros, por
ejemplo, a un precio especificado, pero ejerce ese de-
recho solamente si el mercado ofrece una tasa que rinda
un beneficio (el precio actual en el mercado es infe-
rior al precio del ejercicio de la opcién) dentro del
periodo establecido en la opcién. Otra alternativa es un
contrato a futuro, que es similar a un contrato a plazo
en cuanto a que en él se promete la entrega de una
moneda especificada a cambio de otra a un tipo de
cambio determinado en una fecha futura establecida,
pero difiere del contrato a plazo en que el contrato a
futuro puede luego negociarse en un mercado. Los
contratos a futuro a menudo se pagan con el mero
intercambio de la diferencia entre el valor de las dos
monedas y, por lo tanto, atraen a quienes participan en
la especulacién mds que en la cobertura de transaccio-
nes comerciales; sin embargo, pueden ser un buen
sustituto de los contratos a plazo.

La propuesta original de Tobin era que el impues-
to sobre las transacciones cambiarias (“cTT” por
currency transactions tax) se aplicara solamente a las
transacciones al contado. Sostenia que esto también al-
canzaria a la mayoria de las transacciones a plazo,
porque un banco que hace una venta a plazo de una
moneda generalmente logra una cobertura mediante la
compra de esa moneda al contado. Sin embargo, aun-
que generalmente esto sea asi, probablemente no siga
ocurriendo durante mucho tiempo luego de la aplica-
cién de un crr. Una venta no gravada a un plazo de

tres dias seria un sustituto demasiado bueno de una
venta al contado a dos dias gravada como para evitar
que la primera sustituya en forma generalizada a la se-
gunda.’ Del mismo modo, los autores que le siguieron
han propuesto ampliar la base impositiva para alcan-
zar a todas las transacciones que puedan ser buenos
sustitutos de las transacciones al contado.

Durante mucho tiempo el andlisis mds exhausti-
vo e influyente sobre estos temas fue el de Kenen
(1996). Kenen propuso aplicar el impuesto tanto sobre
las transacciones a plazo como sobre las transacciones
al contado, con el argumento ya mencionado de que
las primeras son sustitutos muy buenos de las segundas
y de que, por lo tanto, el gravamen de las transacciones
al contado solamente alentaria su sustituciéon por
contratos a plazo. Indicé que deberfan gravarse tam-
bién los contratos a futuro, tanto en el momento en que
se pactan por primera vez como cada vez que poste-
riormente se negocian, puesto que, como ya se indico,
estos podrian convertirse en buenos sustitutos de las
transacciones a plazo. En segundo lugar, propuso que
el crT se extendiera también a los canjes, porque
estos constituyen un sustituto cercano de las transac-
ciones simultdneas a plazo y al contado que tradicio-
nalmente han tenido que ver con el arbitraje de interés
cubierto; por lo tanto, su empleo seria un método efi-
caz para evitar en forma extendida el pago del impuesto
en caso de no gravarse. En tercer lugar, sefial6 que las
partes que participan en una transaccion mayorista
(definida como la que se lleva a cabo con otro opera-
dor registrado que debe ser solamente operador y no
actuar también como agente de una institucién finan-
ciera) deberfan pagar este impuesto a la mitad de la tasa
estdndar que se aplicarfa a las transacciones minoris-
tas. En cuarto lugar, propuso que este impuesto se apli-
que donde se celebran los acuerdos mas que donde se
registran o se hacen los pagos, ya que las salas de con-
tratacion son mucho menos mdviles que las
computadoras que se emplean para registrar las transac-
ciones y que los pagos se hacen normalmente sobre las
deudas netas y no sobre las transacciones brutas que se
desearfa gravar. Por tltimo —lo que es pertinente al
tema que se trata en la préxima seccion—, propuso

3 Las transacciones al contado son aquellas en las que los pagos
vencen dentro de un plazo de dos dias, y las transacciones a plazo
son aquellas cuyo pago vence en tres dias o mds. Incluso una tasa
impositiva médica constituirfa un importante incentivo para pospo-
ner en un dia el pago en tiempos normales, si eso permitiera evitar
el impuesto.
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que las transacciones con jurisdicciones no cooperantes
que no cobren el impuesto sean gravadas con una tasa
penal, para desalentar la migracién de las salas de
contratacion a estas jurisdicciones.

El andlisis mds complejo de Kenen se refiere a la
conveniencia de gravar las opciones. Reconocié el
peligro de que las opciones no gravadas comenzaran
a desplazar a los contratos a plazo y a futuro, pero se
mostrd reacio a gravarlas, ya que una opcion puede no
ejercerse nunca y, aunque se ejerciera, el beneficiario
igualmente tendria que comprar divisas al contado (por
lo que pagaria el impuesto) si su propésito fuese lo-
grar una cobertura, mas que especular. También advir-
tié acerca del peligro de que un impuesto sobre los
contratos de opciones cldsicos inspirara a los “cienti-
ficos” de la economia a disefiar contratos monetarios
sintéticos y contratos mds complejos, los que expon-
drfan a mds riesgos a quienes se vieran inducidos a
dejar de usar contratos a plazo y contratos a futuro y
abordar instrumentos derivados complejos.

Kenen también se ocupa de otros temas. En pri-
mer lugar, le preocupa que la estructura que propone
suponga fijar impuestos solamente sobre operadores
de cambio registrados, lo que significaria que las tran-
sacciones minoristas entre entidades no bancarias que-
darfan sin gravar. Aunque tales transacciones pueden
ser pocas en este momento, existe el peligro de que
aumenten rapidamente si no se gravan y si se aplica
una tasa impositiva considerable sobre las transaccio-
nes entre operadores. En segundo lugar, propone que
las transacciones “pequefias” (que, segun indica, po-
drian definirse como las de menos de un millén de
dolares) estén exentas. En tercer lugar, sefala (aunque
no comparte este punto de vista) que muchos autores
han dado por sentado que las transacciones oficiales,
especificamente las realizadas por las juntas moneta-
rias, deben estar exentas. Por ultimo, destaca que la
estructura que propone establece un doble gravamen
para quienes negocian en las divisas menos empleadas,
ya que una negociacién en la que se cambien reales
de Brasil por pesos de México, por ejemplo, normal-
mente se hace mediante una moneda vehiculo (en la
préctica, délares de Estados Unidos), mds que en for-
ma directa.

Garber (1996) es uno de los més influyentes es-
cépticos respecto a la factibilidad de aplicar un cTT.
Esto se debe en parte a la dificultad —que se analiza
en la siguiente seccion— de establecer una participa-
cién universal de los gobiernos; pero también sostie-
ne que el mercado encontrarfa formas de evitar el

impuesto. Una de las formas que menciona son las
transacciones minoristas entre entidades no bancarias;
para limitarlas, segiin asevera, seria necesario captu-
rar en la red impositiva las entidades no bancarias que
tienen una actividad de tesoreria intensa. El impuesto
también podria evitarse si las transacciones en divisas
se definieran como el intercambio de un depdsito ban-
cario por otro en una moneda diferente, ya que seria
posible sustituirlos por canjes de bonos del tesoro en
paises con mercados liquidos de estos bonos. O bien
ambas partes podrian suministrarse créditos mutuos en
las dos monedas, garantizandolo con el crédito que una
tiene respecto de la otra. Pero también podrian emplearse
otros métodos si los supervisores y las autoridades
tributarias advirtieran estos subterfugios y comenzaran
a gravarlos. El impuesto dejaria de evitarse solo si la
prima de liquidez sobre los activos menos liquidos
equivaliera al impuesto sobre las transacciones.

La recomendacién de Kenen de aplicar un cTT
teniendo en cuenta el lugar donde se pacta el acuerdo
ha sido cuestionada por Schmidt (1999), y la opinién
de este fue respaldada por Clunies Ross (2003).
Schmidt sostiene que, en vista de los avances técnicos
registrados después del estudio de Kenen, ahora seria
factible que las autoridades monetarias que emiten las
cinco monedas vehiculo del mundo identifiquen y por
lo tanto graven el valor bruto de todas las transaccio-
nes que se realizan comprando y vendiendo sus mone-
das.* Esto supondria que las autoridades monetarias
que recauden el impuesto sean las del pais en cuya
moneda se pagan las transacciones y no las del lu-
gar donde éstas se pactan. Kenen desestima esta
posibilidad y afirma que muchas transacciones son cal-
culadas en forma neta antes de pagarse, pero Schmidt
sostiene que las autoridades monetarias de los paises
con monedas vehiculo tienen los medios para obligar
a los sistemas de compensacion extraterritoriales, asi
como a sus propios bancos autorizados para operar con
divisas, a informarlas de sus transacciones brutas. Esto
es posible por los acuerdos ya adoptados para prote-
ger contra el riesgo de no pago a quienes efectdan las
transacciones. De hecho, las autoridades monetarias ya
imponen cobros sobre los pagos bancarios de transac-
ciones cambiarias por el uso de los programas infor-
madticos que se emplean en los pagos, y como todas las
transacciones se hacen en una de las cinco monedas

4 Délar estadounidense, euro, yen, libra esterlina y franco suizo.
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vehiculo por lo menos una vez, bastaria con que es-
tas cinco autoridades cobraran el cTT.

Un acuerdo en el que participaran solo estas cin-
co autoridades podria incumplirse si los bancos comen-
zaran a desplazar sus operaciones a otras monedas.
Para evitar esta practica, Schmidt sugiere preparar a
algunos ocho paises mds cuyas monedas podrian lle-
gar a usarse como vehiculo, para cooperar en la apli-
cacion del impuesto si ocurre una migracién del mer-
cado. Seria deseable obtener su consentimiento por
adelantado, para desalentar una migracién del merca-
do inducida por la posibilidad de evitar el impuesto.

Se ha sostenido que la factibilidad de aplicar el
impuesto en la etapa de pago se ha ampliado ain mds
con la inauguracién del cLs Bank en septiembre de
2002.5 “cLS” significa sistema de liquidacién continua
(continuous linked settlement) y constituye la respuesta
del sector privado a las inquietudes del Grupo de los
Diez respecto del riesgo de no pago. De acuerdo con
el sistema tradicional, todas las transacciones en divi-
sas que deban pagarse en un centro dado en una fecha
determinada se pagan simultdneamente al final de la
jornada de trabajo de ese centro. Como muchas tran-
sacciones en divisas abarcan mas de una zona hora-
ria, los operadores se veian expuestos al riesgo de no
recibir sus pagos porque su contraparte podia volverse
insolvente en el interin (como el Herstatt Bank en

I11

septiembre de 1974). El cLS Bank permite evitar este
riesgo a quienes emplean sus servicios, porque el pago
en una moneda (la que se ha vendido) ocurre simultd-
neamente con la recepcion de la otra moneda (la que
se ha comprado). El cLs Bank funciona las 24 horas
del dia y actia como cdmara de compensacién conti-
nua. Se calcula que actualmente el CLS Bank registra
un volumen de transacciones de aproximadamente un
billon de ddlares al dia, lo que constituiria casi el 45%
del volumen actual del mercado.

Una posibilidad seria limitar la aplicacién del cTt
a las transacciones en que interviene el CLS Bank. Esto
significaria sacrificar mds de la mitad del rendimiento
del impuesto, por lo menos con los pardmetros actua-
les. También habria que pensar en qué cantidad de tran-
sacciones se desviarian del CLS Bank si el impuesto se
aplicara solo a esta institucién. Obviamente esto de-
penderia de la tasa impositiva, pero aun con una tasa
impositiva muy baja es necesario considerar esta po-
sibilidad. Se supone que un banco miembro o terceras
partes registradas no estdn obligados a canalizar todas
sus transacciones por medio del cLS Bank, en cuyo
caso cabria esperar que muchos participantes reac-
cionaran ante un CcTT pagando sus transacciones ha-
bituales (las que se realizan con participantes muy sol-
ventes, en tiempos normales y en la misma zona hora-
ria) fuera del sistema del CLS Bank.

Participacion gubernamental

Durante mucho tiempo se ha sostenido que para el
funcionamiento de un ctT es fundamental contar con
la participacién de todos los paises con mercados ac-
tivos de divisas. Bastarfa con que no participara un solo
centro para dar a este una enorme ventaja competiti-
va, porque el mercado migrarfa rdpidamente a ese cen-
tro y el régimen impositivo se veria perjudicado. Esto

5 La casa matriz es suiza y el banco se encuentra en Londres. Ambos
estan regulados por la Reserva Federal. La sociedad tenedora de
acciones tiene 71 accionistas, y ellos y otros 257 terceros liquidan
sus transacciones en las 15 monedas que actualmente abarca el sis-
tema a través de los bancos centrales de los paises correspondientes
(los emisores de las cinco monedas vehiculo, ademds de Australia,
Canadd, Dinamarca, Hong Kong, Noruega, Nueva Zelandia, la
Republica de Corea, Singapur, Sudéfrica y Suecia).

no solo ocurriria respecto de los centros financieros es-
tablecidos —incluso algunos como Hong Kong y
Singapur en paises que tradicionalmente no han sido
clasificados como paises industriales—, sino que tam-
bién se sostiene que el mercado migraria a centros fi-
nancieros putativos como Gran Caimédn o Bahamas si
en ellos no se aplicara el impuesto. Pero incluso lo-
grar la adhesién de centros financieros tradicionales
como Londres y Nueva York seria problemético, dado
que durante muchos afios Gran Bretafia y Estados
Unidos han asumido un criterio de laissez-faire res-
pecto de sus sectores financieros extraterritoriales, en
parte por las muy buenas ganancias que estos ofre-
cen. La conclusién habitual ha sido que la participa-
cién general es doblemente necesaria: para evitar la
migracion del mercado y el dafio que esta causaria al
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impuesto, asi como para reafirmar a los lideres del
mercado que su posicién no se verd perjudicada por una
migracién de esa indole.

En el articulo de Kenen (1996) que se examind
en la seccién anterior se formulaba una importante
propuesta que podria hacer menos exigente el desafio.
Si el acuerdo mediante el cual se establece un CTT in-
cluyera, como sugiere Kenen, una tasa penal sobre las
transacciones con jurisdicciones que no aplican este
impuesto,® probablemente solo seria necesario alcan-
zar un acuerdo entre los paises que ya tienen centros
financieros establecidos, sin necesidad de incluir pa-
rafsos fiscales como Gran Caimdn e Isla de Man. Pero
este es un cometido exigente, pues supone no solo tener
en cuenta a Estados Unidos, Hong Kong, el Reino
Unido y Singapur, sino también a paises como Chile,
Nueva Zelandia y Sudéfrica, donde actualmente el
mercado de divisas atiende solo las necesidades loca-
les pero podria facilmente expandirse para incluir tran-
sacciones en ddlares y euros, y en dé6lares y yenes. Por
otra parte, aplicar el impuesto segtin el lugar de pago
como abogaba Schmidt serfa mucho menos dificil.

En un importante articulo de Spahn (2002) se ha
puesto en duda el punto de vista tradicional de que este
impuesto tiene sentido solo si se aplica de manera
universal. Spahn sostiene que seria factible para la
Unién Europea gravar las transacciones que involucran
el euro (;y la libra esterlina?) a una tasa médica, aun-
que otros emisores de monedas vehiculo (excepto
quizds Suiza) se negaran a cooperar. Su idea acerca
de la necesidad de que Suiza coopere parece descan-
sar en que el impuesto se aplique a las transacciones
acordadas por las mesas de contratacion (como sugiere

1Y

Posibilidades de

(Cuanto dinero podria recaudar un ctt? Depende del
disefio del impuesto y de la tasa que se aplique. Por
supuesto, las posibilidades son muchas, pero cabe des-
tacar que, con el tiempo, las tasas impositivas que se
han analizado han disminuido drasticamente. En un co-
mienzo, Tobin hablé de una tasa impositiva del 1%,

6 Kenen sugiere la aplicacion de una tasa 100 veces més elevada,
del 5% mas que del 0,05%.

Kenen), ya que se basa en las claras ventajas de que
los centros de negociacion se hallen en los mismos
husos horarios en los que se generan los acuerdos. Sin
embargo, esta opcioén darfa lugar a engorrosos requi-
sitos de informar que son innecesarios si se recurre a
la alternativa de relacionar el impuesto con el pago, tal
como propone Schmidt. Si se opta por un cobro au-
tomatizado y centralizado del impuesto en la etapa de
pago, la responsabilidad tributaria surge del acceso
de los participantes del mercado a sistemas nacionales de
liquidacién bruta. Las operaciones anteriores al pago
(como la tributacién sobre transacciones a plazo pro-
puesta antes) pueden incluirse mediante estipulaciones
contractuales que recaigan sobre los participantes.
Spahn sostiene que aun asi seria necesario que infor-
maran aquellas instituciones —incluidas las grandes
empresas transnacionales que saldan muchas de sus
transacciones internamente— que no participaran en la
compensacion y los pagos oficiales y centralizados.
Estas instituciones podrian unirse al sistema oficial o
trasmitirle la informacién pertinente.

Si se busca elevar al maximo los ingresos prove-
nientes de un CTT, no tiene mucho sentido un impues-
to limitado geograficamente como el propuesto por
Spahn, a menos que el emisor de una o mas monedas
vehiculo se opusiera terminantemente aun a la apli-
cacion de una muy mddica tasa del cTT y los demads
estuvieran de acuerdo en aplicarla. Pero no debe pen-
sarse que la aplicacién de una baja tasa impositiva
tendria efectos importantes. El euro como moneda ve-
hiculo entre, digamos, Polonia y la Reptiblica Checa,
seguramente seria victima de un cTT establecido por la
Unién Europea, pero no por Estados Unidos.

recaudar ingresos

mientras que en 1995 escribié que una tasa impositiva
del 0,1% podria ser mas prudente para evitar el casti-
go de la comisién normal (Tobin, 1996). En la misma
conferencia, Jeffrey Frankel también habl6 de una tasa
impositiva del 0,1% y Peter Kenen de una tasa del
0,05%, mientras que solamente Stephany Griffith-
Jones y Felix y Sau mencionaron tasas impositivas mas
elevadas que la de Tobin (0,5% y 0,25%, respectiva-
mente). Desde entonces, Nissanke (2005) ha calcula-
do el ingreso que se recaudaria con tasas impositivas
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de un 0,01% y un 0,02% (uno y dos puntos bdsicos,
respectivamente), mientras que Spahn (2002) hizo re-
ferencia a tasas impositivas del 0,01% y el 0,005%
(un punto bdsico y un punto bdsico y medio, respec-
tivamente).

En los célculos de ingresos mds optimistas se
consideran altas tasas impositivas y un impacto mini-
mo del impuesto en la disminucién del volumen de
transacciones. En un caso extremo, consideremos el
rendimiento de una tasa impositiva de un 1% (100
puntos bdsicos) sobre un volumen de transacciones de
divisas de 1,88 billones de délares por dia (célculo del
volumen de transacciones en abril de 2004 del Banco
de Pagos Internacionales, luego de considerar bases
netas para evitar el doble computo), partiendo de la
base de que no hubo evasién ni una disminucién en la
actividad del mercado de divisas causada por el im-
puesto. Un cTT como este recaudarfa casi 19.000 mi-
llones de ddlares por dia o 4,5 billones de ddlares
por afio, con un célculo de 240 dias habiles en un afio.
Sin embargo, en vista del andlisis previo de las dificul-
tades para establecer una base impositiva que resista el
desgaste y del hecho de que una tasa impositiva de esa
magnitud equivaldria a muchos miles por ciento de valor
agregado de los operadores, es irreal imaginar que un
cTT pueda rendir tanto.

Supongamos en cambio un impuesto aplicado a
una tasa equivalente sobre todas las transacciones con-
tado en divisas, como Tobin hizo en un comienzo, pero
con la tasa caracteristica de otros impuestos indirec-
tos. En el caso del impuesto sobre el valor agregado
(1vA) esta tasa ronda el 15%. Spahn sefiala que el valor
agregado en una transaccidn en divisas —el margen
entre las tasas de compra y venta— es de tan solo al-
rededor de un punto bésico para grandes transacciones
mayoristas entre operadores (a menudo denominadas
transacciones hot potato), que atn constituyen la
mayorfa de las transacciones.” Esto llevaria a pensar
que la tasa impositiva podria ser de alrededor de 0,15
puntos bdsicos para establecer una carga comparable
a la de otros impuestos indirectos. Esto puede parecer
poco y, ciertamente, no se compara con la idea inicial
de Tobin de 100 puntos bésicos, pero el 0,0015% de
621.000 millones de ddlares (segtin el cdlculo mds
reciente del Banco de Pagos Internacionales respecto
al valor diario de las transacciones contado) supera los
nueve millones de délares. Si se calcula que hay

7 En el estudio mds reciente del Banco de Pagos Internacionales se
calcula que aproximadamente el 53% de las transacciones de divi-
sas se realizaron solamente entre operadores. Esto marca una dis-
minucién considerable respecto del 59% informado en 2001 y del
70% informado en 1992.

240 dias habiles en un aflo, un CTT a esta tasa daria un
rendimiento de unos 2.200 millones de délares si no
hubiera evasién ni disminucién en la actividad del mer-
cado de divisas causada por el impuesto. A menos que
esa disminucién fuera de mas del 10%, cabria esperar
que mediante un impuesto sobre las transacciones
cambiarias se recauden mds de 2.000 millones de d6-
lares al afio si no hubiera evasion. Esta no es una cifra
muy elevada si se la compara con los cdlculos que ge-
neralmente se presentan, pero quizds siga siendo sufi-
ciente para que valga la pena considerar la aplicacion
de este impuesto. Deberia restarse el costo de admi-
nistracion del impuesto, que parece no haberse calcu-
lado, pero puede pensarse que seria bajo, ya que el
impuesto podria aplicarse automaticamente mediante
una programacién adecuada de las computadoras que
se emplean en el mercado de divisas, sobre todo si se
calculara sobre los pagos y no sobre los acuerdos.

Existe una gran diferencia entre 4,5 billones de
doélares y 2.000 millones de délares. ;Es posible con-
cebir un c1T del que pueda esperarse, de manera rea-
lista, un rendimiento mayor que esta tltima suma?

(Y qué sucederfa si se aplicara el impuesto con
la base imponible y las tasas impositivas propuestas por
Kenen (1996)? Este gravaria las transacciones a plazo
y los canjes asi como las transacciones al contado, a
una tasa impositiva estdndar de cinco puntos basicos
y con un impuesto sobre las transacciones entre ope-
radores de dos y medio puntos basicos cada uno. Dado
el calculo del Banco de Pagos Internacionales de un
volumen de transacciones de 1,88 billones de ddlares
por dia, este impuesto rendirfa 940 millones de dédla-
res por dia habil o0 226.000 millones de ddlares por afio,
si no hubiera evasioén ni disminucién en la actividad
del mercado de divisas causada por el impuesto. Si
cada transaccion final supone ademds la existencia de
una transaccion entre operadores, el costo de una tran-
saccion final aumentaria en 10 puntos basicos, o qui-
zas en un 100%. (Los margenes con los consumidores
finales son, por supuesto, mucho mas elevados que los
margenes entre operadores a los que se hizo referencia).
Si la demanda de transacciones finales en divisas po-
see una elasticidad unitaria, la duplicacién del costo
supondria la disminucién a la mitad del volumen de
las transacciones en divisas y, por lo tanto, de los in-
gresos impositivos, a 113.000 millones de délares por
aflo, lo que adn constituye una suma importante.

Sin embargo, con una tasa impositiva tan eleva-
da habria que preocuparse de las reservas formuladas
respecto de la evasion y de la disminucién en la acti-
vidad del mercado de divisas causada por el impues-
to. En las transacciones entre operadores la tasa
impositiva seria de un 250% del valor agregado, es
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decir, el tipo de tasa impositiva que habitualmente lle-
va a hacer todo lo posible por evitar el gravamen. Si se
concretara la peor de las perspectivas, en la cual el
impuesto conduce al derrumbe de la actual estructura de
operadores de mercado a favor de una estructura en la
cual los corredores de cambio ponen a los clientes en
contacto directo entre si, la base impositiva se reduciria
por lo menos en un 53% (el célculo mas reciente del
porcentaje de transacciones hot-potato entre agentes).
En ese caso, el costo de una transaccion final puede
elevarse en algo menos de 10 puntos bdsicos, por lo
que el impuesto podria rendir mas de 53.000 millones
de dolares al afo (un 47% de los 113.000 millones de do-
lares), quizas entre 60.000 y 100.000 millones de
ddlares al afio.

Si se piensa que las tasas propuestas por Kenen
son demasiado altas, una solucién intermedia podria ser
aceptar su idea respecto de la base impositiva, pero
adoptar una tasa de un punto bdsico (y, por lo tanto,
de medio punto bdsico para cada uno en las transac-
ciones entre operadores), como han manifestado varios
otros autores. Esto daria un rendimiento del 0,01% de
1,88 billones de ddlares en 240 dias hébiles por afio, o
unos 45.000 millones de délares por afio, si no hubie-
ra evasion ni una disminucién en la actividad del

mercado de divisas causada por el impuesto.® Cabe
esperar, por supuesto, que el impuesto cause cierta
disminucién de la actividad del mercado. Pero si se
supone que cada transaccién con un consumidor final
dio lugar también a una transaccién entre operadores,
cuyo costo se traslada, y que hay una elasticidad unita-
ria de la curva de demanda para las transacciones en
divisas por parte de los consumidores finales, el rendi-
miento calculado de un impuesto sobre las transacciones
cambiarias seria de unos 23.000 millones de ddlares al
afio, sin tener en cuenta los costos de recaudacion.

Por dltimo, cabe considerar el posible rendimiento
de un impuesto limitado a las transacciones que se
hacen por medio del cLs Bank. Segtin se afirma, estas
llegan a alrededor de un billén de délares por dia, por
lo que una tasa impositiva de un punto bésico rendiria
unos 100 millones de ddlares por dia o 24.000 millones
de ddlares por afo, si no hubiera evasion ni impacto
alguno en el volumen de transacciones. Tomando en
cuenta esto ultimo, el rendimiento del impuesto pro-
bablemente seria menos de 20.000 millones de ddla-
res al afio.

Estas cifras pueden compararse con las que han
mencionado otros autores recientes, como se indica en
el recuadro.

Tobin (1996)

Frankel (1996)

Felix y Sau (1996)

Spahn (2002)

Clunies Ross (2003)

Nissanke (2005)

Recuadro

94.000 millones de ddlares, o “quizds apenas la mitad de esa cifra”, con una tasa
impositiva de 10 puntos bdsicos

166.000 millones de délares con una tasa impositiva de 10 puntos bdsicos
361.000 millones de délares con una tasa impositiva de 100 puntos bdsicos

206.000-268.000 millones de délares con una tasa impositiva de 25 puntos bdsicos
90.000-97.000 millones de ddlares con una tasa impositiva de 10 puntos bdsicos

15.000 millones de délares con una tasa impositiva equivalente a dos puntos bdsicos,
pero aplicado solo a las transacciones en euros

53.000 millones de ddlares con una tasa impositiva de dos puntos bdsicos

31.000-35.000 millones de ddlares con una tasa impositiva de dos puntos bdsicos
17.000-19.000 millones de ddlares con una tasa impositiva de un punto basico

8 .Es compatible esta cifra con los 2.000 millones de délares por afio
previamente mencionados para una tasa impositiva de 0,15 puntos
bésicos sobre las transacciones al contado? Sf lo es. Las transaccio-

nes al contado son menos de un tercio de las transacciones que Kenen
propone gravar y 0,15 puntos basicos (la tasa impositiva) es un poco
mds que un séptimo de la tasa impositiva mencionada aqui.
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v

Conclusiones

Un impuesto sobre las transacciones cambiarias ejer-
ce una atraccion natural como método para obtener in-
gresos que puedan gastarse en causas internacionales,
sobre todo puesto que seria recaudado en gran medida
o integramente por una cantidad limitada de gobiernos
de paises ricos, pero lo pagaria una clientela interna-
cional muy extensa. Sin embargo, muchas de las for-
mas de presentar esta idea pueden haber desalentado
a posibles simpatizantes debido a que quienes respal-
dan la idea tienden a afirmar que el impuesto podria
solucionar, al mismo tiempo, problemas como la es-
peculacién desestabilizadora.

Con el fin de aumentar al maximo el atractivo
de este impuesto para quienes se preocupan del sec-
tor financiero, la tasa impositiva propuesta debe ser
muchisimo menor que las tasas que se analizan en la
literatura especializada de algunos afios atras. Incluso
una tasa impositiva del 0,01% (un punto basico) es ele-
vada con relacién al valor agregado en algunas de las
transacciones que se gravarian. En mi opinidn, debe-
ria comenzarse con una tasa impositiva menor que esta,
quizds mucho menor, y prever su aumento gradual
hasta un maximo de un punto basico, si no parece crear
efectos de asignacion indeseados.

Las opiniones parecen inclinarse hacia la idea de
que, debido a los avances tecnoldgicos, un CTT se co-
braria mejor en la etapa de pago, estando obligados
quienes pagan el impuesto a informar acerca del volu-
men de las transacciones brutas, incluidos los contra-
tos a plazo y canjes, mds que a tan solo pagar un monto
sobre la base de las sumas netas de las transacciones
al contado que pasan por el mecanismo de liquidacion.
Esto evitaria la pérdida de ingresos y la pérdida de
interés en eliminar los riesgos de no pago que surgi-
rian de aplicar el impuesto solo a las transacciones del
cLS Bank. Ademds, en alguna medida, haria necesa-

rios acuerdos internacionales menos exigentes que los
que supone el cobro del impuesto segtin el lugar don-
de se pacta el acuerdo, como propone Kenen.

Aun una tasa impositiva médica como la que se
contempla en este articulo pareceria permitir la recau-
dacién de un ingreso sustancial. Una vez que la tasa
impositiva llegara a un punto basico, podria esperarse
una recaudacién de unos 20.000 millones de délares
al afio. Todos los cdlculos hacen pensar que el volu-
men de transacciones en el mercado de divisas debe-
ria reaccionar incluso ante una tasa aparentemente tan
modica, pero el impacto de una tasa baja en variables
reales como el nivel del comercio, la inversion extran-
jera directa o la variabilidad del tipo de cambio, pro-
bablemente no serfa importante. Tampoco cabria
esperar que esta tasa impositiva llevara a desplegar
grandes esfuerzos para evitar el impuesto con técnicas
como el canje de bonos del tesoro en diferentes mo-
nedas en lugar de emplear los depdsitos bancarios, o
mediante el empleo de derivados sofisticados. Estos
mecanismos son mas costosos de lo que justificaria un
impuesto de un punto bésico. Podria pensarse en una
estructura impositiva simple, con una sola tasa
impositiva para todas las transacciones.

Algunos autores han sostenido que la incidencia
de una tasa como esa seria probablemente progresiva,
ya sea porque estrujarfa al sector financiero o porque
los principales usuarios de los mercados monetarios
tienden a ser los ricos. Desde mi punto de vista, la
palabra clave aqui es “probablemente”. En realidad no
hay pruebas que nos permitan respaldar una presuncién
firme acerca del efecto distributivo de un impuesto
sobre las transacciones cambiarias, pero yo concorda-
ria en que probablemente este seria progresivo.

(Traducido del inglés)
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