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INTRODUCCION

La posibilidad de establecer nuevos impuestos sobre el sector financiero se ha convertido en tema de
debate recurrente en las agendas de los principales foros politicos, especialmente en el ambito

comunitario europeo.

El tema se comenzd a debatir en algunos paises cuyos gobiernos habian concedido ayudas a
entidades financieras residentes en su territorio con la finalidad de evitar su quiebra y el consiguiente
efecto contagio al resto del sector y a la economia real. El objetivo era establecer un impuesto de
caracter temporal que permitiese recuperar el coste que los contribuyentes habian soportado como
consecuencia de los rescates bancarios, respondiendo de este modo a la opinidn publica que exigia

que no se socializaran las pérdidas en las que habia incurrido el sector financiero.

La necesidad de reducir la probabilidad y el coste de nuevas crisis financieras, unido al elevado
potencial recaudatorio que algunos expertos atribuyen a los nuevos impuestos que se estan
analizando, ha motivado que el debate haya evolucionado hacia otras perspectivas y que se haya

planteado la posibilidad de utilizar los fondos recaudados para otras finalidades distintas a la inicial.



Por una parte, se trataria de financiar el coste no de la pasada crisis sino de las futuras a través de la
creacién de un fondo de resolucion ex ante y de desincentivar la asuncién excesiva de riesgos. Por
otra parte, se trataria de obtener nuevos ingresos tributarios que podrian destinarse a finalidades tan
diversas como el saneamiento de las finanzas publicas nacionales, la financiacion del presupuesto

comunitario, la cooperacion al desarrollo o la lucha contra el cambio climatico.

El asunto cobrd carta de naturaleza oficial cuando el G-20, en su reunion de Pittsburgh de septiembre
de 2009, hizo suya la idea y encargé al Fondo Monetario Internacional (FMI) la realizacién de un
estudio sobre las posibles alternativas de impuestos al sector financiero con la finalidad de que éste
hiciera “una contribucion equitativa y sustancial” a la financiacion de los costes de la crisis. El G-20
volvié a analizar el tema en su Reunién de Toronto en junio de 2010 al definir los cuatro pilares

basicos para la reforma del sector financiero. Dichos pilares eran:

1. Un nuevo marco regulatorio que permita, por una parte, reforzar el capital y la liquidez de los
bancos y, por otra, mejorar la regulacién, transparencia y supervision de los fondos de inversion
alternativa (hedge funds), agencias de calificacion de crédito y los derivados del mercado

extrabursatil (OTC).

2. Nuevas medidas que permitan un control y supervisidn mas efectivo de las entidades

financieras, incluyendo la intervencion preventiva de las entidades en dificultades.

3. Un nuevo sistema de resolucion que permita la liquidacién ordenada de instituciones sistémicas

importantes.

4. Un nuevo proceso de evaluacion y revision mutua (peer review) internacional y transparente.

La idea de exigir al sector financiero “una contribucion equitativa y sustancial” se enmarcaba en el

tercer pilar, relativo al nuevo sistema de resolucion, y su objetivo era sufragar el coste asociado a la
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intervencion de los gobiernos para reestructurar o, en su caso, liquidar instituciones financieras en
dificultades. De este modo se evitaria que los contribuyentes se vieran nuevamente obligados a

financiar el coste de futuras crisis en el supuesto de que estas llegasen a producirse.

Hay que sefialar que antes de que estallara la crisis financiera internacional de 2007 no existia
corriente de opinidn alguna, ni a nivel nacional ni internacional, que abogara por la introduccion de
nuevos impuestos sobre el sector financiero por razones de equidad, ni que considerara que la
tributacién de dicho sector era inferior a la debida. De hecho, hasta el momento no se ha publicado
ningun estudio empirico que avale esta afirmacion que, como posteriormente se expondra, parece
fundamentarse principalmente en la errénea percepcién de que la exencion en el IVA de los servicios

financieros y de seguros constituye un beneficio fiscal para el sector.

A continuacién se describen y debaten las principales iniciativas de reforma de la tributacién del sector
financiero planteadas tanto con anterioridad a la crisis (seccion Il) como a raiz de la misma (seccién

I11). Finalmente en la seccidn IV se presentan unas conclusiones basicas.

INICIATIVAS DE REFORMA TRIBUTARIA DEL SECTOR FINANCIERO PREVIAS A LA CRISIS

Antes de la crisis el debate sobre la tributacion del sector bancario se circunscribia esencialmente a

dos temas: el Impuesto sobre Transacciones Financieras y el Impuesto sobre el Valor Afadido.

1. ElImpuesto sobre Transacciones Financieras (ITF)

Este término es muy amplio y abarca diferentes categorias que gravan hechos imponibles
distintos como, por ejemplo, el impuesto sobre las transacciones de titulos valores (Securities
Transaction Tax); el impuesto sobre las transacciones en divisas (Currency Transactions Tax);
el impuesto sobre operaciones societarias (Capital levy o registration tax) y el impuesto sobre
los movimientos de depdsito o retirada de efectivo (Bank Transactions Tax).
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En su acepcion mas habitual se utiliza para hacer referencia a un impuesto sobre determinadas

transacciones de valores (generalmente acciones).

Entre las razones que sus defensores suelen esgrimir para justificar su existencia destacan,
por una parte, su alto potencial recaudatorio (incluso aunque el tipo impositivo sea muy
reducido) y, por otra, que este impuesto permite mejorar el funcionamiento de los mercados
financieros al reducir su volatilidad porque desincentiva la realizacion de operaciones a corto
plazo y de alta frecuencia consideradas como particularmente perniciosas para el correcto

funcionamiento del mercado.

El precursor de esta idea fue John M. Keynes (1936) que, tras el colapso de Wall Street en los
afos treinta y en contraste con la teoria clasica que sostenia que la especulacion era
estabilizadora, consideraba que dicha especulacién podia generar graves efectos adversos
sobre la economia real. En este sentido, Keynes sefialaba que ‘es una opinion generalizada
que los casinos deben, en interés publico, ser de acceso restringido y caros. Y quizd esta idea
sea también adecuada para los mercados de valores.... La introduccion de un Impuesto
sustancial sobre las transacciones podria ser la forma iddénea de mitigar el predominio de la

especulacion sobre la actividad emprendedora en los Estados Unidos’.

Otros Keynesianos tales como James Tobin (1974), Joseph Stiglitz (1989) y Lawrence
Summers (1989) también han defendido la introduccion de un impuesto sobre las
transacciones que desincentive la especulacién a corto plazo y, por ende, reduzca la

volatilidad.

La iniciativa que ha adquirido mayor popularidad es la de James Tobin que propuso exigir un
impuesto sobre las transacciones en divisas con la finalidad de limitar los flujos internacionales
que no derivasen del intercambio real de mercancias y cuya recaudacion podria destinarse a
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financiar la ayuda a los paises en via de desarrollo. El Impuesto, que recibié el nombre de
“Tasa Tobin”, no llegd nunca a aplicarse. De hecho, tanto el FMI como la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) se han mostrado escépticos sobre la eficiencia
real de esta tasa en reiteradas ocasiones. Asi por ejemplo, el documento de la OCDE
“Exchange market volatility and securities transaction taxes”, después de exponer las
incertidumbres que existen sobre la eficacia real de estos impuestos, tanto en términos de
potencial recaudatorio como de mejora en la estabilidad de los mercados, descarta que la
creacion de esta tasa sea la mejor opcién para financiar la ayuda al desarrollo. La OCDE alega,
en primer lugar, que no se puede descartar que parte de la tasa recaiga sobre los propios
paises en vias de desarrollo a los que se quiere ayudar y, en segundo lugar, que establecer
esta tasa sin conocer con certeza cudl es su potencial recaudatorio real podria desviar la
atencion politica del auténtico objetivo de garantizar un nivel adecuado de ayudas a los paises

en vias de desarrollo.

A raiz de la crisis de los mercados de valores de 1987 surgieron nuevas propuestas. Stiglitz,
por ejemplo, propuso ampliar el &mbito de aplicacion de la “Tasa Tobin” a otras operaciones
con la finalidad de cumplir cuatro objetivos distintos: desincentivar las transacciones
especulativas a corto plazo, promover la eficiencia econémica, reducir la volatilidad de los

precios y mejorar la asignacion de capital.

La idea que subyace en estas propuestas es que las transacciones a corto plazo son un juego
de suma cero, que no afaden valor real a la economia y que, por tanto, suponen un consumo

de recursos que menoscaban el bienestar social.

Existen, sin embargo, numerosas razones tedricas y practicas que explican por qué, hasta el

momento, no se ha implantado el ITF.



1. No existe consenso sobre la tesis de que las transacciones especulativas a corto plazo son
“socialmente indtiles”. Los que se oponen a la misma alegan que en el andlisis econédmico
se suele partir de la presunciéon de que si dos individuos deciden voluntariamente
intercambiar un activo a un precio determinado es porque los dos se benefician de la
operacion y que, por tanto, la realizacion de dicha operacién incrementa el bienestar del

conjunto de la sociedad.

Las operaciones especulativas a corto plazo tienen la funcién de permitir el arbitraje para
igualar precios y encontrar contrapartes. La introduccion de un ITF reduciria el volumen de

operaciones y dificultaria la identificacion de posibles contrapartes y la formacién del precio.

2. No existen evidencias empiricas que demuestren que estos impuestos contribuyan a reducir

la volatilidad.

3. EI'ITF puede potenciar el riesgo sistémico y la realizacion de las operaciones fuera de

mercados regulados.

Por ejemplo, el hecho de que la mayoria de las transacciones globales de divisas se
compensan mediante el mecanismo CLS (Continuous Linked Settlement) permite reducir el
riesgo de contraparte. Con la aplicacion de un ITF que grave estas operaciones, se corre el

riesgo de desalentar la compensacion de transacciones dentro del sistema.

4. EIITF podria incrementar el coste de financiacion de las empresas y de los Gobiernos, al

aumentar la rentabilidad exigida por los inversores para contrarrestar el impuesto.

De hecho, Mathenson (2010) sefiala que la mayor parte de los Gobiernos habian optado

por suprimir este tipo de Impuestos en los dos Ultimos decenios con la finalidad de reducir



5.

6.

el coste de capital de las empresas y aumentar la competitividad de los mercados

nacionales en un mundo cada vez méas globalizado.

No esta claro quién soportard efectivamente la carga tributaria derivada del ITF, aunque es
probable que recaiga sobre los titulares de los valores en el momento en que se apruebe su

creacion.

En este sentido, King (2004), Mathenson (2010) y otros sostienen que numerosos modelos
empiricos y tedricos demuestran que un incremento de los costes de transaccién

provocaria una reduccion en el precio de los activos.

Facilidad para su elusion

En la practica, su potencial recaudatorio esta condicionado por dos efectos: “el de

sustitucion” y el de “deslocalizacion de las operaciones”.

De hecho, si no se consigue alcanzar un acuerdo a nivel global sobre su creacion, es muy
probable que la recaudacion sea muy baja ya que para evitar su pago bastaria con migrar

las operaciones a otras jurisdicciones o mercados en los que el Impuesto no sea exigible.

Alternativamente, se podrian disefiar transacciones equivalentes que no estén sometidas a

tributacion por este Impuesto.

Un claro ejemplo del riesgo que entrafa el establecimiento de este tipo de Impuestos de
manera unilateral o no coordinada globalmente es el caso de Suecia que perdié gran parte

de sus mercados financieros tras crear un impuesto sobre las transacciones financieras.



En cualquier caso la recaudacion se concentrara en aquellos paises en los que radiquen
los mercados financieros con mayor volumen de negociacion, mientras que su coste sera

soportado globalmente.

7. Obstaculos juridico-legales para su implantacion.

Introducir un ITF sobre las operaciones de cambio de divisas podria ser incompatible con la
libre circulacion de capitales y de pagos entre Estados Miembros de la Unién Europea y

entre estos ultimos y terceros paises.

Del mismo modo, existen dudas sobre la compatibilidad de este Impuesto con el articulo XI
del Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios que establece que los miembros de la
Organizacion Mundial del Comercio no pueden imponer ninguna restriccion a los pagos y
transferencias internacionales por transacciones corrientes relativas a compromisos

especificos que se hayan contraido por los mismos.

Como se expondrd en la seccion Ill, el FMI utilizé gran parte de estos argumentos, junto con
otros adicionales, para recomendar la adopcion de otras alternativas distintas a la creacion de un

ITF. La Comision Europea, por el contrario, sigue considerando la posibilidad de implantarlo.

EL IMPUESTO SOBRE EL VALOR ANADIDO

El IVA es un impuesto que grava el consumo vy, por tanto, la regla general es que el

consumidor final soporte la totalidad de su coste.

En la mayor parte de las jurisdicciones, incluyendo en la Unidn Europea, el IVA se configura
como un impuesto plurifasico que se liquida siguiendo el “método del crédito” en lugar del

“método de adicion”.



La aplicacion de dicho método implica que el importe del IVA a ingresar en cada periodo
impositivo se determina por diferencia entre el sumatorio de las cuotas del IVA repercutido a
los clientes y el sumatorio de las cuotas del IVA soportado en la adquisicidn de los bienes y
servicios a los proveedores. A su vez, las cuotas del IVA, tanto repercutido como soportado, se
calculan aplicando el tipo impositivo del VA sobre el precio acordado en cada operacién con el

cliente/proveedor.

El método del crédito se puede aplicar con facilidad cuando el precio de la operacion se
determina en funcion de un importe fijo. Sin embargo, plantea serios problemas conceptuales y
administrativos cuando el precio se determina en funcién de un margen o de una comisién
implicita, como sucede en el servicio bancario tradicional de captacién de depdsitos para la
concesion de créditos. El valor afadido en estos servicios se calcula por diferencia entre tipo
de interés que se cobra a los prestatarios y el tipo de interés que se paga a los depositantes. Al
tratarse de magnitudes globales resulta bastante complejo determinar el valor individualizado
de los servicios prestados a cada cliente. No obstante, dicho calculo resulta esencial para
repercutir el IVA en la factura que se expida a cada cliente, especialmente cuando se trate de
un empresario o profesional que adquiere el servicio financiero para integrarlo en su proceso
productivo ya que, en este caso, la cuota del IVA soportado en la adquisicion del servicio

financiero es deducible.

Para evitar este problema, asi como los correspondientes costes administrativos que se
generarian para cumplir con los requisitos de facturacion, la mayor parte de los servicios
financieros y de seguros cuyo precio no se establece en funcidn de una comision explicita se
consideran exentos de IVA. Ademas, la exencion también se justifica por razones de indole
socio-econdmica ya que la plena sujecién al IVA de las comisiones e intereses de los

préstamos incrementaria, sin duda, el coste de financiacion de los hogares.



Asi lo reconoce el Tribunal de Justicia de la Comunidad Europea en varias sentencias, entre
otras, la de 10 de marzo de 2011, Asunto C-540/09, Skandinaviska Enskilda Banken AB, en

cuyo apartado 21 afirma lo siguiente:

“.. por lo que se refiere a los motivos que sirven de fundamento al establecimiento de
exenciones del IVA a favor de las operaciones mencionadas en dicho articulo 13, parte B, de la
jurisprudencia del Tribunal de Justicia se desprende que estas exenciones tienen la finalidad

de paliar las dificultades asociadas a la determinacion tanto de la base imponible como del

importe del IVA deducible y evitar un aumento del coste del crédito al consumo”

A diferencia de lo que sucede en otros impuestos, en los que las exenciones constituyen un
beneficio fiscal para el sujeto pasivo, el hecho de que la mayor parte de las operaciones
financieras estén exentas del IVA plantea graves problemas para las entidades financieras que,
como consecuencia de esta exencion, pierden el derecho a deducir el IVA que soportan en la

adquisicion de bienes y servicios necesarios para el desarrollo de los servicios exentos.

La pérdida de este derecho rompe el principio de neutralidad que inspira el IVA y conlleva que
este Impuesto se transforme en un coste adicional de produccion de los servicios exentos. Este
efecto se conoce como el “problema del IVA irrecuperable” y genera importantes distorsiones
competitivas para la industria financiera tanto dentro de la Unién Europea como fuera de ella,

en especial en aquellos paises en los que no existe un impuesto similar.

Las distorsiones competitivas dentro de la Unién Europea se producen como consecuencia de
la falta de armonizacidn de los tipos impositivos y de las normas que determinan el porcentaje
del IVA deducible (prorrata) cuando el sujeto pasivo realiza simultdneamente operaciones que
generan derecho a deduccion y otras que no generan este derecho. Es obvio que el problema
del IVA irrecuperable es mas significativo en aquellos paises que tienen un tipo impositivo mas
elevado y/o unas normas para determinar el porcentaje de IVA deducible mas restrictivas.
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Tomando como referencia los tipos del IVA vigentes en junio del 2011, la diferencia puede
llegar a ser de 10 puntos porcentuales si se compara el tipo general aplicable en Chipre y

Luxemburgo (15%] con el de Dinamarca, Hungria y Suecia (25%).

Ademads, la imposibilidad de deducir las cuotas del IVA soportadas en la realizacion de
servicios exentos condiciona el modo en el que las entidades financieras estructuran sus
operaciones, favoreciendo la integracion vertical frente a la horizontal (esto es, la creacién de
sucursales frente a las filiales) y la creacion de valor dentro de la empresa frente a la

externalizacion de los procesos y/o la subcontratacion de las operaciones.

Al margen de lo anterior, la ruptura de la cadena de deducciones supone, en la practica, que el
IVA se convierte en un impuesto en cascada cuando el destinatario del servicio exento es, a su
vez, un empresario o profesional que integra el coste financiero en su proceso productivo. En
estos casos, el VA soportado no deducible incluido en el precio del servicio financiero pasa a
formar parte, a su vez, de la base imponible del IVA que se devenga en la siguiente fase de

produccién, produciéndose el nada deseable efecto piramidacion.

Dicho de otro modo, la exencién en el IVA de los servicios financieros adquiridos por
empresarios o profesionales tiene una incidencia recaudatoria distinta a la exencién en otros
impuestos, puesto que permite a la Administracidn tributaria recaudar una cantidad muy
superior a la que se hubiera devengado si la operacion no hubiese quedado exenta de

tributacidn.

Esta mayor recaudacion se compensa, en parte, con la pérdida recaudatoria que se produce

cuando el destinatario final del servicio financiero es un particular, ya que en este caso el valor

afadido en la ultima fase no queda sometido a tributacion.
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Aunque no es posible determinar a priori cual es el efecto neto de esta exencion sobre la
recaudacion global de un determinado Estado es probable que en la mayor parte de los casos
el resultado neto sea positivo. De hecho, algunos expertos' afirman que “el IVA no recuperable
pagado por las instituciones financieras y de seguro se ha afianzado como fuente de ingresos
fributarios en muchos paises” y que este hecho justifica la reticencia de dichos paises al
cambio. En el &mbito europeo, este hecho podria explicar que los Estados Miembros no hayan
alcanzado todavia ningun acuerdo sobre la opcion de renuncia a la exencion en el IVA de los
servicios financieros y de seguros que, como es sabido, constituye uno de los tres pilares del
dossier de la propuesta de Directiva (COM(2007) 747) y Reglamento (COM(2007) 746) sobre
el tratamiento en el IVA de los servicios financieros y de seguros que la Comision adoptd hace

mas de cuatro afos y que todavia se esta debatiendo.

De lo expuesto podria concluirse que las exenciones en el IVA dnicamente benefician al cliente
final y crean un conjunto de problemas para las entidades financieras que podrian solventarse
0, cuando menos, atenuarse si se permitiera la renuncia a la exencion en el IVA de los

servicios financieros y de seguros.

LAS INICIATIVAS PARA GRAVAR AL SECTOR FINANCIERO DESPUES DE LA CRISIS

Son numerosos los Gobiemnos que, a raiz de la crisis, se han planteado crear una tasa, gravamen o

impuesto especifico sobre el sector financiero.

No es de extrafar que uno de los pioneros en plantear este debate fuera precisamente el Reino
Unido, uno de los paises en los que la crisis financiera se ha manifestado con mayor virulencia y que
ha liderado el ranking mundial de las ayudas publicas concedidas a las entidades financieras. De
hecho, el Gobierno del Reino Unido fue de los primeros en establecer nuevos impuestos sobre el
sector bancario con la finalidad de contribuir a la estabilidad del sector financiero. Asi, en junio del

2010 anuncid la creacion de un impuesto permanente (bank levy) sobre las entidades financieras
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cuyos pasivos consolidados (excluyendo el Tier 1, los depdsitos garantizados y otros) excedieran de
20 billones de libras. El tipo impositivo inicial de este impuesto, que entrd en vigor en enero del 2011,
era del 0,04% aunque se reducia a la mitad para la financiacion a largo plazo obtenida en el mercado
interbancario. Previamente, en diciembre del 2009, el Gobierno del Reino Unido habia establecido un
impuesto temporal sobre las retribuciones variables (bonus) que excedieran de 25.000 libras y que se
hubieran concedido entre el 9 de diciembre y el 5 de abril del 2011. Su objetivo era restringir el
importe de las retribuciones satisfechas a los altos ejecutivos mientras se tramitaban las normas que
limitarian su cuantia y, de este modo, incentivar a los bancos que reforzasen sus ratios de capital.

Por tanto, el sujeto pasivo de este impuesto no eran los empleados sino las entidades bancarias.

Por otra parte, las declaraciones efectuadas por el Presidente de la Autoridad de Servicios
Financieros (Lord Turner) en Agosto del 2009 reavivaron con fuerza el debate sobre la Tasa Tobin.
Asi, al referirse a las medidas que podrian establecerse para prevenir nuevas crisis, Lord Turner
manifestd que no descartaba el establecimiento de un impuesto sobre las transacciones financieras
para reducir el volumen de las operaciones especulativas de alta frecuencia en el supuesto de que
los nuevos requerimientos de capital fueran insuficientes para desincentivar este tipo de actividades
que previamente habia calificado como “socialmente indtiles”. Lord Turner estimé que este tipo de
impuesto podria convertirse en una fuente razonable de financiacion de objetivos publicos mundiales,
aunque reconocia las serias dificultades existentes para alcanzar un acuerdo global sobre su

creacion.

Estas dificultades no tardaron en aparecer puesto que, desde el primer momento, Estado Unidos,

Canada y Suecia rechazaron con rotundidad la propuesta que, sin embargo, fue respaldada por

Alemania y Francia.

A pesar de la falta de consenso, esta iniciativa se ha seguido debatiendo en numerosos foros

internacionales como, por ejemplo, en la sesion plenaria de alto nivel de las Naciones Unidas sobre
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los Objetivos de Desarrollo del Milenio y en el Grupo Consultivo de Alto Nivel sobre la Financiacion

del Cambio Climético instituido por el Secretario General de las Naciones Unidas.

La proliferacién de este tipo de iniciativas nacionales motivd que el tema se abordase también en el

ambito internacional, primero en el G-20 y luego en la Union Europea.

Las propuestas del FMI efectuadas en el marco del mandato del G-20

Como hemos sefalado, en la Cumbre de Pittsburgh, que se celebrd el 24 y 25 de septiembre de
2009, los lideres del G-20 pidieron al FMI que elaborase un informe sobre el modo en el que el
sector financiero podria contribuir de manera equitativa y sustancial a financiar los costes

asociados a las ayudas concedidas por los Gobiernos para reparar el sistema financiero.

Atendiendo a dicho mandato, el FMI elabord un detallado informe en el que cuantificaba el coste
de dichas ayudas publicas e indicaba que existia una amplia variedad de propuestas unilaterales
(de Alemania, Francia, ltalia, Suecia, Reino Unido y Estados Unidos) para recuperar dichos

costes.

Las medidas que propone el FMI en su informe pueden clasificarse en dos grandes grupos y

responden a dos objetivos claramente diferenciados: por una parte, recuperar el coste de las

ayudas publicas y, por otra, prevenir crisis futuras y reducir su coste si llegaran a producirse.

a. Medidas para recuperar el coste de las ayudas publicas

A finales del 2009, el valor promedio de las ayudas publicas concedidas, neto de

recuperaciones, era del 2,8% del PIB. No obstante, la contribucién efectuada por los distintos

gobiernos no era uniforme. Asi, mientras que en algunos paises el coste era muy reducido o
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nulo, en otros el porcentaje de ayudas no recuperadas era elevado: 6,1% del PIB en Reino

Unido, 4,8% en Alemania y 3,6% en los Estados Unidos.

Al describir las medidas nacionales proyectadas para recuperar el coste de las ayudas publicas

el FMI distingue dos grandes grupos:

» La propuesta del Gobierno de Estados Unidos de crear un impuesto temporal especifico
(denominado “Financial Crisis Responsability Fee”) para recuperar las ayudas concedidas
durante la crisis en el marco del TARP (“Trouble Asset Relief Program”). Este impuesto, que
no llegd a establecerse, recaia sobre las entidades financieras norteamericanas con mas de
50.000 millones de ddlares en activos consolidados, asi como sobre otras entidades de
seguros, de depdsitos y agencias de valores que se habian beneficiado directa o
indirectamente de las ayudas concedidas en el marco del TARP. Su base imponible venia
determinada por los pasivos garantizados (“covered liabilities”) y su tipo impositivo era del

0,15%.

» Las propuestas de los Gobiernos de Reino Unido y de Francia de crear un impuesto de
caracter temporal sobre las retribuciones variables (bonus) con la finalidad de corregir las
practicas retributivas que habian contribuido a la asuncion excesiva de riesgos. Su importe
se determinaba aplicando el tipo impositivo del 50% sobre el volumen de retribuciones
variables que excediera de 25.000 libras en el caso de Reino Unido y de 27.500 euros en el
caso de Francia. Ambos impuestos estuvieron en vigor durante un plazo muy reducido de

tiempo.

Al pronunciarse sobre la eficacia de estas medidas, el FMI sefiala que el método de
recuperacion de ayudas que menos distorsiones provocaria consistiria en establecer un
gravamen retroactivo (‘backward-looking tax”) cuyo importe se determinaria en funcion del valor
de algun elemento, o grupos de elementos, de los balances de las entidades financieras en una
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fecha anterior a aquella en la que se anuncie su creacion. El gravamen no se abonaria en un
Unico pago sino que se distribuiria a lo largo de un periodo de tiempo previamente definido.

Podrian establecerse normas especificas para limitar su impacto sobre los beneficios netos.

Las principales ventajas de este método son, por una parte, que podria establecerse sin
demasiada coordinacion internacional puesto que el margen de evasion es muy reducido y, por
otra, que su coste real recaeria efectivamente sobre los accionistas y gestores de las entidades
financieras, ya que el impuesto devengado es una cuantia fija que no se puede alterar mediante
cambios en el comportamiento de los participantes en el mercado (incluyendo los destinados a

evadir impuestos).

b. Medidas para prevenir crisis futuras y reducir su coste

El FMI especifica en su informe que algunas iniciativas nacionales no sélo se habian centrado en
la recuperacion de las ayudas dadas sino que también habia otras propuestas destinadas a
reducir el coste de crisis futuras a través de cambios regulatorios que redujeran el riesgo

sistémico.

Asi, por ejemplo, el informe menciona la propuesta del Gobierno Alemén de crear una tasa
bancaria, ajustada en funcion del riesgo sistémico, cuyos ingresos se destinarian a la creacion
de un fondo de resolucion que permitiria a la Agencia Federal de Estabilizacion de Mercados
Financieros gestionar la recapitalizacion y restructuracion de entidades financieras en
dificultades. También sefiala que tanto Suecia como Estados Unidos habian anunciado la

creacion de un fondo similar para proteger la estabilidad financiera.

Al analizar este segundo bloque de medidas, el FMI recomienda que las mismas se disefien con

arreglo a los siguientes principios:
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» Asegurar que el sector financiero soporta el coste directo de cualquier ayuda futura.

* Reducir la probabilidad y el coste de futuros rescates, facilitando un sistema efectivo de

resolucion ordenada de las entidades.

» Eliminar las distorsiones tributarias contrarias a la estabilidad financiera, en especial, la

ventaja tributaria que se otorga a la financiacion a través de deuda en lugar de capital.

» Sencillez de establecimiento, incluyendo, a estos efectos, el grado de coordinacion
necesario tanto a nivel internacional como en relacién con las nuevas medidas

regulatorias y de supervision.

Por otra parte, el FMI también considera la posibilidad de establecer una contribucién adicional al
sector financiero que refleje el hecho de que el coste de la crisis financiera es superior al de las

ayudas publicas concedidas.

Finalmente, el FMI se pronuncia a favor de dos figuras impositivas con objetivos claramente

diferenciados:

» Una “Contribucién a la Estabilidad Financiera” (Financial Stability Contribution) destinada a
financiar un mecanismo creible y efectivo de resolucion que permitiera la resolucién
ordenada de las entidades financieras en dificultades. EI mecanismo deberia posibilitar la
sustitucion del equipo gestor de la entidad y que los accionistas y acreedores sin derechos
garantizados asumieran las pérdidas incurridas. La contribucion deberia sufragar el coste de
cualquier apoyo publico futuro. El importe recaudado podria acumularse en un fondo de
resolucion “ad hoc” o destinarse a los presupuestos generales, aunque seria preferible la
primera opcion para garantizar que el organismo encargado de ejecutar el procedimiento de

liquidacion ordenada tenga acceso inmediato a los recursos necesarios. La contribucion
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tendria caracter permanente y recaeria sobre todas las instituciones financieras. El tipo
impositivo seria fijo inicialmente pero se redefiniria posteriormente para reflejar la
contribucion de cada entidad financiera al riesgo sistémicoi en funcién de su tamario,

interconexién y la dificultad para ser sustituida.

* Un “Impuesto sobre Actividades Financieras” (Financial Activities Tax) como contribucion
adicional del sector financiero para reflejar que el coste de las crisis excede del importe de
las ayudas directas concedidas, y que permitiria, ademas, corregir externalidades negativas
derivadas de la asuncion excesiva de riesgos. El impuesto se destinaria a los presupuestos

generales y podria disefiarse para alcanzar distintos objetivos.

El Impuesto podria gravar la suma de los beneficios y las remuneraciones de las instituciones
financieras. Mediante esta configuracion (que algunos equiparan a un “IVA sintético”) se
pretende, por una parte, equiparar el tratamiento del sector financiero al de otros sectores
que no estan exentos del IVA y, por otra, contrarrestar la tendencia del sector a que sus

instituciones sean demasiado grandes por razones de indole tributaria.

El Impuesto podria configurarse para gravar unicamente los beneficios y las remuneraciones
que excedan un determinado nivel que se considere normal o, incluso, un nivel superior a
éste ultimo. Estas medidas podrian contribuir a evitar la propension de las entidades a asumir
riesgos excesivos como consecuencia de que los accionistas tienen una responsabilidad
patrimonial limitada y ademas confian en que las entidades son demasiado grandes para que

los gobiernos las dejen caer.

El informe del FMI también analiza la posibilidad de establecer un “Impuesto sobre

Transacciones Financieras”. Sin embargo, el FMI termina descartandolo por las razones

siguientes:
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— No es el método mas adecuado para financiar un mecanismo de resolucion, ya que el

volumen de transacciones no es un buen indicador del riesgo sistémico.

- No permite corregir ninguna de las principales causas de la inestabilidad financiera (ligadas

al tamafio de la institucién, su interconexién y a la dificultad de sustituirla).

- Su coste real recaeria fundamentalmente en los consumidores finales (disminuyendo la
rentabilidad de sus inversiones, aumentando el coste del acceso al mercado de capitales

y/o disminuyendo el valor de sus activos).

—  Es unimpuesto relativamente fécil de eludir que, ademas, al exigirse en cascada podria
incentivar la integracion de las entidades provocando el efecto contrario al que se persigue

(el aumento frente a la disminucién del tamafio de las entidades).

En cualquier caso, el FMI recalca que la coordinacion internacional es vital para evitar
distorsiones en la competencia y para facilitar la resolucion de entidades internacionales. Las

acciones unilaterales de los Gobiernos podrian no ser eficaces por razones de arbitraje tributario.

Por ultimo, el FMI advierte que deberian adoptarse medidas para reducir las distorsiones fiscales
que existen en la actualidad y que van en contra de la regulacion y de los objetivos de
estabilidad. En este sentido, recomienda equiparar el tratamiento del capital y de la deuda a

efectos fiscales.

Respecto de esta ultima recomendacién hay que sefialar que en las dos ultimas décadas se han
estudiado diversas alternativas al Impuesto sobre Sociedades tradicional para equiparar ambas
fuentes de financiacién a efectos fiscales, bien eliminando la deducibilidad de los interés
(enfoque propuesto por el Tesoro norteamericano en 1992 bajo el nombre de “Comprehensive

Business Income Tax”), o bien permitiendo la deducibilidad de los rendimientos del capital (de
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manera directa siguiendo el sistema de deduccion por el coste de los fondos propios, conocido
por sus siglas en inglés ACE “Allowance for Corporate Equity” o mediante un Impuesto de
Sociedades que recaiga sobre los flujos de caja (Cash Flow Tax) ideado por la Comision Meade
en 1978i. En cualquier caso, no debe olvidarse que esta distorsion no es especifica de las
entidades financieras y que existen otros factores no tributarios que condicionan el nivel de

endeudamiento de cualquier empresa como, por ejemplo, el riesgo de quiebra/insolvencia, efc....

La conclusion del G-20 sobre las propuestas formuladas por el FMI

El informe del FMI se entregd al G-20 en la Cumbre de Toronto del 26 y 27 de junio de 2010 y
las reacciones de los distintos Gobiemos fueron muy variadas, no pudiendo alcanzarse un
acuerdo sobre la materia. De las declaraciones de la Cumbre se infiere que los Gobiernos “estdn
de acuerdo en que el sector financiero deberia efectuar una contribucion equitativa y sustancial
en aras a sufragar los costes asociados a las intervenciones publicas, donde se produzcan, para
reparar el sistema financiero o financiar un fondo de resolucion. Con dicha finalidad, se reconoce
que existe una variedad de enfoques. Algunos paises tienen intencion de establecer una tasa

(financial levy), mientras que otros han optado por otros enfoques distintos”.

De hecho los paises que no habian sufrido crisis financieras y que no habian concedido ayudas

publicas, como por ejemplo Australia, Brasil, Canada, China y Japdn, rechazaron las propuestas

del FMI con rotundidad.

Las propuestas de la Unién Europea para reformar la tributacion del sector financiero

En el ambito de la Unién Europea, las iniciativas planteadas responden a dos objetivos

claramente diferenciados:
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» Evitar que se vuelva a utilizar el dinero de los contribuyentes para rescatar entidades
financieras en dificultades o, dicho de otro modo, conseguir que el sector bancario
asuma el coste derivado de garantizar su propia estabilidad. Este objetivo podria
lograrse mediante la creacion de fondos nacionales de resolucion, financiados ex ante
que, a medio plazo, podrian fusionarse para constituir un Unico fondo paneuropeo de

resolucion.

»  Obtener nuevas fuentes de financiacién que permitan consolidar las finanzas publicas

que han sufrido un grave deterioro tras la crisis.

En este sentido, el Consejo EuropeoV del 17 de junio del 2010 acordd que todos los Estados
Miembros (excepto la Republica Checa que manifestd sus reservas) deberian establecer un
marco creible de resolucién de crisis bancarias que incluiria la creacion de un sistema de tasas
(bank levies) e impuestos (taxes) sobre las entidades financieras con la finalidad: i) asegurar una

distribucién equitativa de los costes y ii) incentivar la contencion del riesgo sistémico.

Previamente, el Consejo Europeo, en junio de 2009, habia encargado a la Comisién la
configuracion de un nuevo régimen de gestion de crisis bancarias en la Union Europea. Ese
nuevo régimen deberia considerar la creacion de un fondo de resolucion ex ante, financiado con

un tributo aplicado a los bancos.

Conforme a la propuesta de la Comision de 20 de Octubre de 2009' (Un régimen comunitario
para la gestion transfronteriza de las crisis en el sector) el régimen de gestion de crisis no tiene
como objetivo salvar a los bancos en dificultades graves sino prevenir su crisis y, de no ser
posible, permitir su resolucion ordenada. Para lograr este objetivo la Comision Europea esta
trabajando simultdneamente en dos grandes bloques de medidas. Las primeras estarian
destinadas a reducir la probabilidad de quiebra bancaria mediante el reforzamiento de la
supervision, la mejora del gobierno corporativo y el establecimiento de disposiciones
prudenciales mas estrictas. Las segundas pretenden que, si no se logra evitar la crisis, las
Autoridades dispongan de instrumentos adecuados y recursos suficientes para actuar con
rapidez y seguridad juridica, a fin de hacer posible la resolucién ordenada de cualquier entidad

con independencia de cual sea su tamafio 0 complejidad.

21



En este sentido la Direccion General de Mercado Interior public en enero de 2011 el
documento “Technical details of a possible EU framework for bank recovery and resolution” en el
que, tras explicar que se trata de un documento de trabajo para discusion y consulta y que no
representa o presupone la postura de la Comision, se analizan posibles alternativas para la

creacion de un marco europeo de gestion de crisis y se solicitan comentarios sobre los mismos.

El documento dedica su ultimo capitulo a la financiacion del marco de gestion de crisis. Segun se
expone en el mismo, el coste de resolucién debe ser en primer lugar pagado por accionistas y
acreedores, pero en caso de que esto no fuera posible, deben establecerse mecanismos

adicionales de financiacion.

Se propone asi el establecimiento de un fondo nacional en cada Estado Miembro, con la
finalidad de cubrir los costes incurridos en la resolucion de la crisis. La propuesta no implica
necesariamente el establecimiento de un nuevo fondo independiente, sino que puede

instrumentarse a través de un Fondo de Garantia de Depdsitos.

Cada entidad de crédito autorizada en un Estado Miembro deberia contribuir al fondo de dicho
Estado, al igual que las sucursales de entidades cuya matriz se situa fuera de la Unién Europea.

El fondo deberia alcanzar un tamafo predeterminado, definido como un porcentaje sobre
determinados pasivos (“total eligible liabilities”) de todas las entidades participantes en el mismo,

proponiéndose como fecha para alcanzar este tamario diciembre de 2020.
En concreto, la Direccién General del Mercado Interior, considera que:

— Cada fondo debe contar con los mecanismos de financiacion que le permitan disponer de

los fondos necesarios para cumplir su objetivo.

— Con el importe de las contribuciones ordinarias se deberia alcanzar el tamafio objetivo que

se establezca.

— Silos fondos recaudados segun el procedimiento anterior fueran insuficientes para cubrir los
costes de una resolucién inminente, las entidades contribuyentes deberian hacer
aportaciones extraordinarias que no excedan de un porcentaje de los pasivos (“eligible
liabilities”). En el caso de que las contribuciones extraordinarias no se utilizaran en su
totalidad en un plazo determinado, los servicios de la Comisidn proponen la posibilidad de

que se devuelvan a las entidades contribuyentes.
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— En el caso de que los fondos recaudados segun el procedimiento establecido en los parrafos
anteriores sean insuficientes, los Estados Miembros deben dotarse de mecanismos
adicionales de financiacion. En cualquier caso dichos recursos adicionales han de ser

reintegrados posteriormente por las entidades contribuyentes.

Con independencia de esta linea de actuacion centrada en la resolucion de las ctisis bancarias,
el Consejo Europeo de 17 de junio y el Parlamento Europeo, encargaron a la Comisién que
analizase la posibilidad de introducir un impuesto sobre transacciones financieras o,
alternativamente, crear un impuesto sobre actividades financieras similar al propuesto por el FMI

en su informe.

La Comunicacién de la Comisién Europea¥ de 7 de octubre de 2010 responde a este mandato.
Al abordar el andlisis del ITF y el IAF, la Comision indica que ambas figuras tributarias presentan

a su vez diversas variantes:

» EI ITF puede configurarse de dos modos distintos: el “ITF de base ancha” (también
denominado “ITF1”) que grava operaciones sobre titulos de renta fija, de renta variable,
instrumentos en divisas y derivados -tanto cotizados como no cotizados- y el “ITF de
base estrecha” (también denominado “ITF2”) que excluye las operaciones en divisas y

con derivados.

» ElIAF, a su vez, puede presentar tres variantes en funcion del objetivo que se pretenda

consequir:

v El “método de adicién” destinado a corregir las tedricas deficiencias que genera la
exencion en el IVA de los servicios financieros. Su base imponible viene
determinada por el sumatorio de los sueldos y los beneficios definidos en términos
de flujos de caja. Como ya se ha sefialado, este impuesto es un IVA sintético que se

calcula siguiendo el “método de adicion” en lugar del “método del crédito”.

Aunque su configuracidn no permite “per se” desincentivar la asuncion excesiva de
riesgos, se considera que podria contribuir a reducir el tamafio del sector puesto que

encareceria el coste de los servicios financieros.
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v" Método de rentas: similar al de adicién pero Unicamente grava la parte del beneficio

y de las retribuciones que exceden un nivel que se considera “normal”.

v Método del riesgo: similar al método de rentas pero sélo somete a tributacion la

rentabilidad que exceda la promedio del capital.

En todos los casos se plantea la posibilidad de determinar el beneficio siguiendo un
procedimiento que permita equiparar a efectos fiscales el tratamiento de la deuda y
del capital, bien, mediante la deduccién del importe resultante de aplicar un tipo de
interés nominal libre de riesgo sobre los fondos propios o, bien, mediante alguno de
los métodos ideados por la Comisidn Meade en 1978 para determinar el Impuesto

sobre Sociedades en funcién de los flujos de caja.

La Comision descarta otras alternativas como, por ejemplo, el impuesto sobre las retribuciones
variables (bonus), los recargos en el impuesto sobre sociedades y la tasa sobre las
transacciones en divisas, argumentando que los dos primeros estan implicitos en el IAF,

mientras que el Ultimo es una variante del ITF.

Al valorar las alternativas propuestas, la propia Comision reconoce que se podrian efectuar las

siguientes objeciones:

v" No es seguro que ninguno de los dos impuestos (ITF e IAF) permita mejorar la eficiencia y

estabilidad de los mercados financieros.

De hecho, la Comision afirma que el ITF podria incrementar la volatilidad de los precios
mediante la reduccion de la liquidez, por ejemplo, en los mercados utilizados para cobertura
de riesgos.
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v El potencial recaudatorio de ambos impuestos no es idéntico en todos los Estados Miembros:
el ITF permitiria aumentar la recaudacion de aquellos paises en los que se concentren las
actividades de negociacién mientras que los ingresos del IAF dependerian de la distribucion

efectiva del sector financiero en la Unién Europea.

El potencial recaudatorio real suele ser siempre inferior al estimado puesto que es imposible
cuantificar a priori el efecto deslocalizacién y sustitucién que se producird en ambos casos,

aunque especialmente en relacion con el ITF si no se establece a nivel mundial.

v Aunque no se dispone de datos empiricos, es probable que ambos impuestos terminen
recayendo, al menos parcialmente, sobre los clientes y consumidores medios. Ademas, si se
opta por un ITF de base amplia se estaria incrementando el coste del capital para el sector

publico y la empresa.

A pesar de lo expuesto, la Comision decide finalmente adoptar un doble enfoque. A escala
global, respalda que se continde explorando la creacién de un ITF y se compromete a promover
el consenso sobre esta cuestion entre sus socios internacionales mas relevantes. Por otra parte,
en el dmbito europeo, recomienda la creacion de un IAF y se compromete a llevar a cabo un

andlisis de impacto que servira de base para fraguar la toma de una decision politica.

Al analizar las propuestas de la Comisidn, el ECOFINVi sefiala que la creacion de un ITF
exclusivamente en el &mbito europeo podria tener un impacto recaudatorio bajo y dar lugar a
distorsiones significativas en la competencia. Por otra parte, subraya que la creacion del IAF

podria plantear problemas constitucionales en algunos Estados (especialmente en Alemania).
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Posteriormente, el 17 de mayo del 2011, el ECOFIN analizé un informevii del Grupo de Trabajo
de Alto Nivel y del Coreper sobre el tema, en el que se ponia de relieve que cualquier

contribucién adicional que se exija al sector financiero deberia cumplir los siguientes requisitos.

a) Serneutral

b) No constituir una carga excesiva para el sector.

c) No provocar la relocalizacion de los centros financieros fuera de la Unién Europea y, en
especial, en paraisos fiscales o jurisdicciones con las que no existe acuerdo de intercambio

de informacidn.

El informe también indica que era esencial clarificar cual es el objetivo de la contribucion
adicional. Al enumerar las posibilidades existentes unicamente cita las siguientes: la obtencion
de nuevos ingresos para reducir el déficit publico, la recuperacion del coste generado por la crisis
financiera, obstaculizar las operaciones financieras arriesgadas o, por ultimo, constituir un

sistema para afrontar crisis financieras futuras.

En estas circunstancias el ECOFIN tomé nota del informe y pidié a la Comisién una evaluacion

de impacto sobre el ITF y el IAF.

CONCLUSIONES

Antes de la crisis financiera internacional de 2007 el tratamiento fiscal del sector bancario no era
controvertido. La tasa Tobin no se basaba en consideraciones de equidad tributaria sino en la
conveniencia de restringir determinadas transacciones financieras de caracter especulativo cuya
expansién podia no estar justificada por su utilidad social intrinseca. La tasa, por supuesto, no
afectaba a las operaciones tipicas de préstamo y depdsito que constituyen la esencia de la

intermediacién bancaria. La utilidad social basica de dicha funcién no puede ser puesta en duda.
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La debatida exencion del IVA a los servicios financieros, en realidad, no disminuye la carga tributaria

de los bancos y beneficia basicamente a los demandantes de crédito.

Después de la crisis, el principio de que el coste de ésta debe ser soportado por el propio sector y no
recaer en los contribuyentes no es discutido por nadie. A pesar de ello, sdlo algunos paises, entre
ellos Espafia, 1o han puesto en practica. Los Fondos de Garantia de Depdsitos espafioles se han
venido financiando desde su creacion en 1977 con una contribucion anual obligatoria que reducia, en

la misma medida, los beneficios de las entidades de crédito.

La financiacion de los costes de resolucion de las crisis, pasadas o futuras, sigue siendo objeto de
debate tanto a nivel europeo como mundial. La conjuncién de un impuesto ex ante con dicha
finalidad mas los nuevos y mayores requerimientos prudenciales de capital, liquidez, y restantes
exigencias regulatorias en estudio podrian afectar a la provision de crédito a la economia real y frenar
su crecimiento. Por otra parte, podria, simplemente desviar la actividad financiera hacia sectores no

regulados, o deslocalizarla hacia jurisdicciones menos exigentes.

Con todo, la mayor dificultad se centra en las exacciones con finalidades diferentes a la prevencion,
financiacion y resolucién de crisis. La necesidad de reducir los abultados déficit publicos o de
financiar la lucha contra el cambio climatico o la cooperacion para el desarrollo son objetivos loables
que merecen la maxima atencion y prioridad. Precisamente por ello su consecucion requiere una
estrategia fiscal profunda y bien disefiada. La participacion del sector financiero en ese esfuerzo

debe responder a esa estrategia de conjunto y no ser arbitraria.

Estas razones y el hecho de que el mercado financiero es global son la causa de las dificultades para
llegar a acuerdos sobre la materia tanto en el G-20 como en la propia Union Europea. Ningun pais
quiere poner a su sector financiero en una situacién de desventaja competitiva si, ademas, puede

perjudicar las condiciones de financiacion de sus empresas y familias.
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