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1. El presente informe constituye una respuesta ala
solicitud del Grupo de Trabajo sobre Transacciones
Financieras Internacionales para el Desarrollo de
analizar la viabilidad de las opciones de financia-
cion innovadora, para enfrentar los retos mundiales
de desarrollo ymedio ambiente.

2. El objetivo de este informe es abordar una
crisis financiera olvidada: las enormes caren-
cias en la financiacion requerida para cumplir
los compromisos internacionales de desarrollo
y medioambientales. La brecha mundial de
financiacion se estima entre 324.000 y336.000
millones de délares por afio entre 2012 y2017
($ 156.000 millones para el cambio climatico, y $
168 a180.000 millones para AOD). Complicando
el objetivo, la crisis financiera mundial, la recesion
ylas consiguientes consolidaciones fiscales han
socavado seriamente la capacidad de los gobier-
nos para cumplir sus compromisos previos. La
reciente crisis de la deuda soberana en Europa
pone de manifiesto la fuerte presién ala que
continian sometidas las posiciones fiscales de
muchos paises.

3. Este informe vincula esta crisis de financiacion
directamente con lo que denomina “dilema de
la solidaridad global”. Dicho en pocas palabras,
el crecimiento de la economia mundial no ha
sido complementado con el desarrollo de medios
efectivos de recaudacién de fondos procedentes
de la actividad econdmica mundial, destinados
apagar los bienes publicos globales. Si la comu-
nidad internacional no logra financiar las medidas
necesarias de mitigacion y adaptacion, corremos
el riesgo compartido de inestabilidad econdmica,
financiera, social yambiental mundial, que soca-
vara las bases de la globalizacion. En opinion
del Comité, resolver este dilema es central para
eliminar la brecha de financiacién de manera
sostenible.

4. En este contexto, es patente la necesidad de
investigar modelos innovadores para la financiacion
de los objetivos de desarrollo yambientales. Dada
la magnitud de la brecha, los modelos deberan
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presentar una escala significativamente superior
alos anteriores. Por lo tanto, nuestro foco, esta
puesto en mecanismos que permitan canalizar la
rigueza de la economia mundial aescala signifi-
cativa, que represente una decisiva contribucién
ala crisis de financiacién de los bienes publicos
globales, afrontando el dilema de la solidaridad
global ycausando la menor distorsidon posible
ala economia real. La financiacién innovadora,
que definimos como mecanismos basados en las
actividades globales que pueden generar flujos
de fondos significativos y estables, tiene cada vez
mayores éxitos. Entre los principales ejemplos
podemos citar el impuesto internacional sobre
los billetes de avién yla Facilidad Financiera
Internacional para la Inmunizacion.

5. ElI Comité considera que el sector financiero
es el mas indicado para ser objeto de imposicién
y creacion de mecanismos innovadores de finan-
ciacion. La arquitectura del sector esta entrelazada
con la economia globalizada, es uno de los prin-
cipales beneficiarios de su expansiéon y—con la
liberalizacion de los mercados de capitales—ha
sido un eje para el desarrollo de la economia
mundial. Como tal, ofrece una oportunidad Unica
de canal para redistribuir parte de la riqueza de
la globalizacion hacia el suministro de bienes
publicos globales.

6. El presente informe analiza las opciones de
financiacion en funcion de varios criterios : suficien-
cia (que los potenciales ingresos supongan una
contribucion significativa) ; impacto en el mercado
(que las distorsiones del mercado ysu evasion
se mantengan dentro de limites aceptables);
viabilidad (que los aspectos legales ytécnicos
puedan aterrizarse y mostrarse factibles); yla
sostenibilidad eidoneidad (que el flujo de ingresos
sea relativamente estable en el tiempo yla fuente
sea apropiada para financiar los bienes publicos
globlales). Todas las opciones consideradas son
técnicamente factibles yhan sido analizadas
adistintos niveles de detalle, por eminentes econo-
mistas yacadémicos. El objetivo del analisis es,
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pues, evaluar las opciones siguientes en funcion
de los citados criterios.

= Unimpuesto sobre las actividades del sector
financiero

= Un impuesto sobre el valor afiadido (IVA) de
los servicios financieros

= Unimpuesto sobre transacciones financieras
en sentido amplio

= Unimpuesto recaudado nacionalmente sobre
transacciones de una divisa

= Unimpuesto recaudado centralmente anivel
mundial sobre transacciones de divisas

7. Como en el reciente informe del FMI, se
considera la opcion de un “Impuesto sobre
Actividades Financieras” (IAF), sobre la suma de
los beneficios y remuneraciones de instituciones
financieras, yrecaudado para los Presupuestos
Generales. Si bien un IAF presenta numerosas
ventajas yentra en el ambito de competencias
del FMI, el Comité concluye que no es adecuado
al mandato establecido por el Grupo de Trabajo
sobre Transacciones Financieras y Desarrollo.
En concreto, un IAF dejaria sin resolver el dilema
de la solidaridad global. Lo que es mas, su apli-
cacion en sentido amplio, concebida para evitar
las perturbaciones yuna errénea asignacion de
los recursos, requeriria una elaboracion compleja
(ytal vez inalcanzable politicamente) de una base
imponible aceptada por todos, asi como una tasa
de imposicion y procedimientos de evaluacion
fiscal, lo cual es incompatible con la urgencia que
enfrenta la financiacion del desarrollo mundial
ylos retos medioambientales.

8. Aunque por razones técnicas los servicios finan-
cieros han estado tradicionalmente exentos de IVA,
los adelantos en tecnologia de la informacién han
debilitado los obstaculos aese impuesto. Ahora
seria posible aplicar un IVA sobre los servicios
financieros, basado en los usuarios de esos servi-
cios. Sin embargo, las opiniones divergentes sobre
la nocién yel alcance de los servicios financieros
(por ejemplo, sobre el componente remunera-
cion de capital) requeriran decisiones politicas
aescala internacional. En cuanto al mandato de
este Comité, la opcidn presenta ventajas simi-
lares, pero también problemas similares al de
un impuesto sobre las transacciones financieras
(ITF) de base amplia.

9. Ademas de alos mercados de activos tradi-
cionales, se aplicaria un ITF en sentido amplio
acasi todas las transacciones financieras, como
futuros yopciones, asi como alos bonos, las
acciones yderivados sobre materias primas. La
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mayoria de los ingresos provendrian, por tanto,
de transacciones que ya son gravadas en algunos
paises. El ITF presenta la clara ventaja de ser
sumamente comprehensivo, de modo que los
ingresos recogidos serian muy altos, pero con la
dificultad de afrontar los problemas de evasion.
Aunque esto puede tratarse atiempo, la viabilidad
técnica yjuridica de un mecanismo tan amplio es
incierta. Desde la perspectiva del Comité, lo mas
importante es la vulnerabilidad del ITF ala “asime-
tria geografica en la recaudacion de ingresos”,
asi como el “problema de la base nacional de los
ingresos”. Por consiguiente, si bien un ITF puede
resultar apropiado en determinadas jurisdicciones
para ciertos propésitos fiscales oregulatorios
especificos, resulta menos apropiado para el
objetivo de financiar los bienes publicos aescala
mundial.

10. Una tasa global sobre transacciones en una
divisa (TTD) recaudada unilateralmente por
una jurisdiccion ysu Banco Central através de
su sistema de Liquidacién de Pagos Brutos en
Tiempo Real (LPBTR) ouna infraestructura similar
de liquidacion (por ejemplo, el TARGET de la
UE) presenta la ventaja de la viabilidad politica.
Para ser viable, esta opcién no tiene por qué
adoptarse yaplicarse universalmente, pudiendo
ser introducida de forma unilateral por cualquier
pais, grupo de paises ozona monetaria que lo
desee. También es técnicamente viable. La base
de recaudacion nacional, sin embargo, plantea el
problema de la estabilidad de los ingresos, ya que
la base imponible puede estar sujeta aerosién con
el tiempo, debido alas presiones de financiacién
interna.

11. Una tasa global sobre las transacciones de
varias divisas (TTD) podria aplicarse alas tran-
sacciones en divisas de los principales mercados
en un punto mundial de liquidacion. Esta opcion
presenta el atractivo de resolver el dilema de la
solidaridad global. Aunque el sector financiero,
que se beneficia desproporcionadamente de la
globalizacion de la actividad econdmica pagaria la
principal contribucién, la carga del pago también
se trasladaria através de las instituciones de
liquidacién ala actividad econémica yfinanciera
global. Los ingresos no se recaudarian de manera
asimétrica por los paises con centros financieros
globales, sino que se recaudarian sobre la acti-
vidad mundial, para pagar los bienes publicos.
Los mecanismos mundiales de recaudacion
evitan también el problema de la base nacional
de los ingresos, lo cual aumenta la estabilidad
de los ingresos. Pese aestas ventajas, una TTD
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global presenta inconvenientes. Principalmente, el
impuesto debera ser adaptado en escala ydeberan
compensarse otros incentivos para que no se
produzca la evasion del mecanismo de liquidacién
centralizada. Sin embargo, el Comité concluyé que
no seria dificil introducirlos y que son coherentes
con el sentido de las reformas regulatorias que se
discuten actualmente para alentar la liquidacién
centralizada, asi como con las tendencias del
mercado en la misma direccion.

12. Tras evaluar las diferentes opciones segun
los criterios, el informe concluye que una tasa
global sobre las transacciones en divisas es el
mecanismo de financiacion mas apropiado para
los bienes publicos globales. El informe pasa
revista alos complejos aspectos legales ytécnicos
en torno ala aplicacién de una tasa sobre las
transacciones en divisas en el punto de liquidacion
yconcluye que la aplicacion de una as global es
técnica ylegalmente factible.

13. Existen dos principales herramientas politicas
para limitar la evasion de la TTD. Primero, con una
técnica comparable ala aplicada en Reino Unido de
de no-ejecutabilidad ono aplicacién de los contra-
tos que no apliquen el “stamp duty”; los monopolios
legales que tienen los Bancos Centrales sobre la
emision exclusiva de divisas ofrece la oportunidad
Unica de frustrar, si no eliminar, la evasioén fiscal
geografica de un modo eficiente./. Segundo, el
Comité respalda la tendencia politica hacia la
liquidacioén central de las transacciones con divisas
ylas propuestas para que los reguladores apliquen
un requisito adicional de adecuacion de capital
para las partes que no liquiden sus transacciones
através de un sistema de liquidacion aprobado y,
por consiguiente, representen un mayor riesgo al
sistema financiero. Como el peso de un requisito
de capital adicional sera superior al costo de la
TTD propuesta, se desalentaria la evasion de la
TTD, aunque su primer objetivo sea la prudencia.

14. Se recomienda esta opcion por ser la que
mejor cumple los criterios como fuente de ingresos
para financiar los bienes publicos yredistribuir la
riqueza obtenida en las economias globalizadas.

Mundializar la solidaridad :
en pro de la contribucién del sector financiero

Como las instituciones financieras repercutiran
parcialmente el costo del impuesto, éste sera distri-
buido por toda la actividad econémica yfinanciera
mundial. En funcién de su implicacion, los actores
econdémicos que participan yse benefician de la
mundializacion, incluyendo el sector financiero,
pagaran asi una moédica suma para financiar los
bienes publicos globales que sostienen yaportan
estabilidad al proceso de globalizacion. Por tales
razones, hemos denominado nuestra propuesta
“Tasa de solidaridad global” (TSG).

15. El producto de la TSG se colocara en un fondo
especial. Los érganos de gobierno de la autoridad
recaudadora ydel fondo deberan respetar los
principios de responsabilidad, de representa-
cion yde transparencia. Este informe evalua la
gobernabilidad ylos requerimientos operativos
para la distribucion y administracion de los fondos
ypropone la creacion de una nueva facilidad finan-
ciadora del Fondo Global de Solidaridad para los
bienes publicos globales.
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MANDATO

El presente informe es la respuesta del

Comité de Expertos sobre Financiacion
Innovadora ala solicitud del Grupo de Trabajo
sobre Transacciones Financieras Internacionales
para el Desarrollo, de evaluar la viabilidad de
opciones innovadoras de financiaciéon para el
desarrollo internacional ylas crisis ambientales,
incluyendo la mitigacion y la adaptacion al cambio
climatico.

El 22 de octubre de 2009, doce paises decidieron
crear un Grupo de Trabajo para estudiar dife-
rentes opciones de financiacion del desarrollo,
tomando como base la evaluacion de viabilidad
de un enfoque centrado en las transacciones
financieras internacionales. La creacion del Grupo
de Trabajo sobre Transacciones Financieras
Internacionales para el Desarrollo se basa en la
Declaracién de 2004 sobre la Accion contra el
Hambre yla Pobreza ylas recomendaciones del
Grupo Piloto sobre Financiacién Innovadora para
el Desarrollo ycomplementa la labor del Grupo
de Trabajo sobre Financiacién Innovadora para
los sistemas de salud.

Para dar solvencia al informe al Grupo Piloto,
el Grupo de Trabajo reunié un comité de nueve
Expertos (“el Comité de Expertos”) con compe-
tencia en macroeconomia, fiscalidad, mercados
financieros, financiacion del desarrollo y asuntos
juridicos, responsable del informe sobre la viabi-
lidad de las diferentes opciones de impuestos
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para financiar el desarrollo internacional yla lucha
contra el cambio climatico, para junio de 2010. El
Comité debia examinar:

s Como funcionarian los impuestos en la
practica;

= Sus condiciones de aplicacion;

= Sus efectos (analisis costo/beneficios,
posibles riesgos de distorsion);

= Su coherencia con los instrumentos financie-
ros para el desarrollo existentes yel

objetivo perseguido (recaudar recursos
adicionales para el desarrollo);

= Los riesgos de distorsion de la competencia
yde evasion.

Para mayores detalles acerca del mandato del
Comité de Expertos, consultese el Anexo 1.

Para preparar el presente informe, el Comité de
Expertos estudié un amplio volumen de literatura
existente acerca de posibles impuestos sobre tran-
sacciones financieras yemprendié un programa de
consultas con los actores interesados, en Londres,
Bruselas, Paris, Washington yNueva York. El
programa de consultas incluy6 arepresentantes de
empresas y servicios financieros yde la sociedad
civil, asi como autoridades internacionales.

Para mayores detalles sobre el calendario de
consultas del Comité, consultese el Anexo 2.
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INTRODUCCION:

EL DILEMA DE
LA SOLIDARIDAD

GLOBAL

El mundo parece enredado en una densa
marafia de numerosas crisis, que se
extienden aun ambito cada vez mayor de preocu-
paciones politicas : calentamiento global, pobreza
einjusticia, Estados en quiebra oen dificultad,
terrorismo internacional, excesiva volatilidad finan-
ciera ycrisis, causada en gran medida por la falta
de regulacion de algunos mercados financieros. En
muchos paises existe el riesgo de un crecimiento
econdmico débil oincluso negativo, debido ala
continuidad de la crisis financiera. Las presiones
fiscales, reales o percibidas, limitan la capacidad
de los gobiernos de mantener oincrementar sus
gastos para financiar el desarrollo y mitigar las
consecuencias del cambio climatico.

El mundo atraviesa un momento de transforma-
cion. La mayor apertura de las fronteras nacionales
yla integracion de los mercados han conducido
aun volumen creciente de actividades econémi-
cas transfronterizas yauna profundizacion de la
interdependencia de las politicas de los diferentes
paises. Como sucedié en épocas anteriores de
grandes transformaciones, la reforma de los proce-
sos de gobernabilidad actuales, en particular en
ambitos como la regulacion yla fiscalidad, esta ala
zaga con respecto al cambio que se opera en el
sector privado yla actividad comercial. El atraso
de la reforma conduce ala acumulacion yala
exacerbacion de las incoherencias y los desequili-
brios emergentes, de modo que los problemas sin
resolver pueden adquirir proporciones de crisis.

Esta es la situacién en la que nos encontramos
hoy. Una situacién que requiere urgentemente
la innovacién politica. En muchos ambitos de
crisis actuales y potenciales, se han identificado
nuevos enfoques. Basta con pensar en varias
innovaciones en el ambito de la mitigacion yla
adaptacioén al cambio climatico, ola lucha contra
las enfermedades mundiales transmisibles. Sin
embargo, hasta ahora la movilizacion de los
recursos financieros necesarios, es decir, que
permitan obtener el monto preciso para cada obje-
tivo y el tipo de recursos precisos en el momento
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adecuado, sigue siendo un importante reto sin
alcanzar.

Ahora bien, la globalizacion no sélo ha generado
muchas de las crisis que hoy nos amenazan.
También ofrece nuevas oportunidades para enfren-
tarlas. Una de esas oportunidades es reconocer
que una globalizacion menos propensa acrisis,
mas equilibrada y sostenible, nos beneficia atodos,
yen particular alos agentes mas comprometidos
en actividades econémicas transfronterizas, es
decir, las empresas internacionales, los inversores,
los corredores, los armadores, ylos viajeros. Todos
se benefician ampliamente de los bienes publicos
globales, como la apertura de las economias
y mayor estabilidad y seguridad. Por ejemplo,
las lineas aéreas ylas companias de transporte
maritimo se beneficiarian si pudieran evitar los
riesgos de tormentas yturbulencias que puede
generar el calentamiento climatico mundial, ylo
mismo sucederia con sus clientes, principalmente
comerciantes internacionales, inversores y otros
viajeros. Asimismo, un brote de enfermedades
transmisibles como el SARS ola gripe aviar podria
amenazar seriamente la actividad econémica
yfinanciera internacional, lo mismo que episodios
de miseria yde hambruna masiva en los paises
mas pobres, debido asequias oainundaciones
uotros factores que pueden conducir ala explosion
de los precios de las materias primas. Ademas, con
crisis menores y menos frecuentes, la economia
mundial crearia un entorno mas estable y préspero
para los inversores, los trabajadores ylos consu-
midores. Por ultimo, es justo afirmar que quienes
se benefician de la actividad econémica mundial
tienen su parte de responsabilidad para contri-
buir ala estabilidad social yambiental aescala
mundial !.

Los estudios sobre las diferentes crisis han demos-
trado que el costo de la inaccion ola actuacién
correctiva tardia es amenudo considerablemente
superior alos precios de la accion correctiva
y prevencion.
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La globalizacion yla huella cada vez mayor del
ser humano en el entorno natural han creado una
nueva mision para la cooperacion internacional:
el suministro de bienes publicos globales. Esta
nueva tendencia de la cooperacion internacional
requiere una nueva tendencia para su financiacion.

Una opcién para movilizar fondos adicionales
afavor de este objetivo podria ser la de recur-
rir alos presupuestos nacionales ycomo esos
esfuerzos colectivos deberan ser financiados
aescala internacional, recaudar esos recursos
internacionalmente. Pero si bien la financiacion
nacional dirigida alas necesidades globales
ha aumentado en las ultimas décadas, sigue
siendo insuficiente para cubrir las necesidades
consideradas indispensables para resolver los
problemas mas acuciantes, como la consecucion
de los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM),
detener el deterioro medioambiental o prevenir la
transmision de enfermedades contagiosas.

Una de las razones de esta insuficiencia es que
el suministro de bienes publicos globales es algo
relativamente nuevo yno constituye todavia una
tendencia desarrollada einstitucionalizada en el
marco de la cooperacién internacional. Otro factor
podria ser que los electores prefieren, indudable-
mente, que sus gobiernos inviertan nacionalmente
los ingresos recaudados en sus paises. Los bienes
publicos nacionales adolecen de no cubrir siempre
la accion colectiva. Los actores individuales ylas
empresas pueden no revelar sus verdaderas
preferencias por un bien publico, porque prefie-
ren que sean otros quienes den un paso hacia
adelante y contribuyan ala financiacién de bienes
que, una vez suministrados eintegrados en el
dominio publico, aprovecharan libremente, sin
haber aportado su justa contribucién.

Los bienes publicos globales adolecen de mayores
problemas en el ambito de la accién colectiva,
que tienden asurgir entre los Estados debido ala
Optica nacional de sus politicos y sus delegaciones
en las negociaciones internacionales. Aunque es
comprensible yracional desde una perspectiva
nacional, este hecho ha conducido amenudo ala
sub-financiacion de los objetivos de desarrollo
ymedio ambiente de la globalizacién yha permi-
tido que los problemas mundiales se prolonguen
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yadquieran proporciones de crisis. Esto es lo que
denominamos el Dilema de la Solidaridad Global.

Ha llegado el momento de extender aescala inter-
nacional principios bien arraigados en el contexto
nacional, asaber, los principios de “capacidad de
pagar” y “el que se beneficia, paga”.

Con base en esos principios, puede afirmarse que
los principales beneficiarios de una globalizacién
mas equilibrada deben contribuir a satisfacer las
necesidades de financiacion de los objetivos
mundiales que, de ser desatendidos, podrian
perturbar gravemente el buen funcionamiento
de sus actividades econdmicas transnacionales.

Las crisis que han estallado ultimamente tienden
en un principio apermanecer larvadas durante
un periodo prolongado, para luego, por lo menos
durante un tiempo, desviar la atencion de proble-
mas que pese aser anteriores, siguen sin resolver.
Lo mismo sucede ahora. Los decisores politicos
ysus electores estan preocupados, con razon,
por la actual crisis econémica yfinanciera, que
aleja la atencion politica de temas como el cambio
climatico ola no consecucién de los ODM en
muchos paises para la fecha fijada en 2015.

Existe el riesgo de que las otras crisis se agraven,
por haber sido relegadas a un segundo plano por
la actual tormenta financiera y sus efectos en las
economias reales. Pero desatender esas crisis
refleja una falta de responsabilidad y puede tener
irreversibles y costosas repercusiones, colocando
cargas financieras adicionales en actores estatales
yno estatales en momentos en que se encuentran
bajo graves restricciones de sus recursos.

Por lo tanto, si no queremos que el mundo entre
en una espiral de crisis aun mas devastadora,
debemos actuar para enfrentar varios de los retos
mundiales mas acuciantes.

Por esas razones, la busqueda de fuentes de
financiacion adicionales constituye un imperativo.
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1 La brecha de la
financiacion: desarrollo,
medio ambiente ybienes

publicos globales

La brecha de la financiacién para el desarrollo

internacional ylos retos medioambientales
puede enfocarse en el contexto mas amplio de
la incapacidad de la comunidad internacional
para financiar los “bienes publicos globales”. El
Comité considera que este fracaso puede expli-
carse, hasta cierto punto, por el “dilema de la
solidaridad global”, descrito en la introduccién
de este informe. La capacidad de los paises para
cumplir sus compromisos de financiacion puede
verse bloqueada por efectos oportunistas y por los
inconvenientes que implica dar el primer paso en
el ambito internacional. En estos momentos estaria
afectada por presiones politicas y presupuestarias
nacionales.

Si bien en Monterrey el mundo desarrollado acep-
taba en 2002 dedicar una contribucion del 0,7 por
ciento de la renta nacional bruta (RNB) al desarrollo
yala consecucion de los Objetivos de Desarrollo
del Milenio, nos encontramos nuevamente ante la
confirmacién de un compromiso de hace 25 anos
que sigue sin cumplir. En diciembre de 2009, el
Acuerdo de Copenhague aprobd acciones para
prevenir un incremento de la temperatura global
por encima de 2 grados centigrados en relacion
con la era pre-industrial. Las estimaciones apuntan
aque esto requerira una financiacion anual de
30.000 millones de dodlares entre 2010 y2012
y 100.000 millones de dolares por afo hasta 2020,
unicamente para satisfacer las necesidades de
los paises en desarrollo. Pese ala magnitud de la
financiacion requerida, hay estudios que demues-
tran que el costo de la inaccion ode medidas
correctivas tardias es considerablemente superior
alo que costaria actuar ahora (Stern, 2006).
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Si se suman los fondos necesarios para alcanzar
los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM)
para 2015, el objetivo del 0,7 por ciento de la
RNB para la AOD ylos objetivos de lucha contra
la crisis ambiental, la brecha de la financiacion
alcanzara entre 324.000 y336.000 millones de
délares por afo, entre 2012 y2017 (156.000
millones de dolares para el cambio climatico?,
y 168 —180.000 millones de dodlares para la AOD).

Como agravante, los gobiernos de los paises
desarrollados enfrentan actualmente vastas
consolidaciones fiscales, como resultado de la
crisis financiera yde la depresion mundial que
provoco. El FMI estimaba los costes netos directos
de la ayuda al sector financiero en las economias
adelantadas, en 862.000 millones de ddlares, oel
2,7 por ciento del PIB, cifra que podra aumentar
como resultado de la nueva fase de la crisis de
deuda soberana en Europa. En noviembre de 2009,
la OCDE preveia para la proxima década niveles
de déficits presupuestarios yde deuda publica sin
precedentes desde el final de la segunda Guerra
Mundial. Se calcula que el total de los déficits
presupuestarios y de deuda publica de los paises
de la OCDE superen respectivamente el 7,6 yel
103 por ciento del PIB para 2011, frente al 1,3
y 73 por ciento en 2007.

Basandose en las previsiones de las NNUU yen
sus propias proyecciones de la brecha de la AOD,
el Comité Asesor Sindical de la OCDE estimaba
recientemente la carencia de recursos para
financiar el desarrollo yla lucha contra el cambio
climatico en 324.000 millones de dolares por afio
para el periodo 2011-2015 (OCDE, 2010a).

En este contexto de crisis cuantificable de
financiacion publica en general y para los bienes
publicos mundiales en particular, la “financiacion
innovadora” despierta un interés cada vez mayor
como fuente de financiacion previsible, sostenible
yadicional. Asi fue reconocido claramente por los
lideres mundiales en Doha:

Reconocemos los considerables progresos realiza-
dos desde la Conferencia de Monterrey en materia
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de fuentes innovadoras de financiacién voluntarias
yde programas innovadores conexos... Alentamos
aque se aumenten yse utilicen, cuando corres-
ponda, las iniciativas relacionadas con fuentes
innovadoras de financiaciéon. Reconocemos que
estos fondos deben servir de complemento de las
fuentes tradicionales de financiacién, en lugar de
sustituirlas, y deben desembolsarse de conformidad
con las prioridades de los paises en desarrollo y no
suponer una carga innecesaria para ellos. Instamos
ala comunidad internacional aque considere la
posibilidad de reforzar las iniciativas actuales
yestudiar propuestas nuevas

(Declaracion de Doha sobre Financiacion para el
Desarrollo, 2008)

Los mecanismos innovadores de financiacion han
demostrado su potencial para garantizar recursos
adicionales para distribuir en los paises de bajos
ingresos. El éxito del impuesto de solidaridad
sobre los billetes de avién, asi como del 6rgano
administrador de ingresos (UNITAID, la Facilidad
Internacional para la Compra de Medicamentos)
han demostrado que es posible satisfacer nece-
sidades alargo plazo através de mecanismos de
financiacién no tradicionales. Otras innovaciones
han probado la capacidad de los mecanismos
financieros para captar y atraer financiacion
alargo plazo al momento presente (por ejemplo,
la Facilidad Internacional para la Inmunizacion
(IFFIm), oel proyecto piloto de Compromiso de
Compras por Adelantado (AMC), que puede consi-
derarse como una forma innovadora de utilizar
los recursos.

El impuesto de solidaridad sobre los
billetes de avién

Después que 13 paises expresaran su inte-
rés en introducir este impuesto en la Confe-
rencia de Paris celebrada en marzo de 2006,
Francia fue el primer pais del Grupo Piloto
en aplicarlo (julio de 2006), seguido por
diez paises mas. El impuesto de solidaridad
sobre los billetes de avion se cobra alos
pasajeros que viajan apartir de los aero-
puertos de los paises que lo aplican. Pos-
teriormente las contribuciones recaudadas
aescala nacional son coordinadas interna-
cionalmente para su asignacion, principal-
mente ala facilidad de compra internacional
UNITAID.

La tasa del impuesto puede ser diferencia-
da en funcioén del nivel de desarrollo de los
paises participantes, con una opcion adi-
cional que permite vincular el importe del
impuesto ala distancia de vuelo oala clase
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de viaje. También pueden diferenciarse las
tasas entre vuelos internos einternacio-
nales. En Niger, por ejemplo, el importe del
impuesto para los billetes de clase econé-
mica es de $1,20 para los vuelos regionales
(dentro de Africa Occidental), y de $4,70 para
los vuelos internacionales. Para los billetes
de clase preferencial/primera, el impuesto es
de $6 para los vuelos regionales y de $24 para
los internacionales.

Francia es el principal promotor del impuesto
de solidaridad sobre los billetes de avion.
Todos los pasajeros que salen de los aero-
puertos franceses yviajan en clase econé-
mica pagan€1 en los vuelos europeos y€4
en los vuelos internacionales. Los importes
son diez veces superiores para los billetes
de clase preferencial/primera (€10 para los
regionales,€40 para los internacionales).
Gracias aeste impuesto, Francia pudo gene-
rar€160 millones adicionales para la ayuda
convencional en 2009, de los cuales el 90 por
ciento se entreg6 ala facilidad internacional
de compras UNITAID.

Tedéricamente, los pasajeros podrian intentar
evadir esa contribucion, saliendo de un pais
no participante. Sin embargo, en la practica,
el impuesto sobre los billetes de avion no
ha tenido efectos significativos en el creci-
miento del trafico aéreo de los paises par-
ticipantes. Esta contribucion se fijé auna
tasa tan baja que el costo de la evasion seria
muy superior al del impuesto. Ademas, los
pasajeros en transito estan exonerados del
impuesto. De esta forma, la contribucion es
neutra en cuanto ala eleccién de la ruta entre
el lugar de partida yde destino final. La exo-
neracidon garantiza igualmente la neutralidad
entre lineas aéreas, independientemente de
que operen ono rutas directas: los centros
de conexiones situados en los paises parti-
cipantes no se ven penalizados en compara-
cién con otros situados en paises no partici-
pantes.

La introduccion del impuesto no supuso
mayores dificultades practicas ojuridicas.
Los pasajeros lo pagan al comprar sus bo-
letos aéreos, como una tasa aeroportuaria
mas. Las lineas aéreas son responsables del
cobro de la contribuciéon cuando se anade
alas cargas que forman parte del precio final
del boleto. Los costos de recaudaciéon son
minimos.

El transporte aéreo internacional se rige por
la Convenciéon de Chicago, asi como por
tratados yacuerdos bilaterales. Ninguno de
esos tratados prohibe la creacion de una
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contribucion atanto alzado sobre los billetes
de avion, nacionales ointernacionales.

Las normas europeas ylos acuerdos de la
OMC permiten igualmente ese tipo de contri-
bucién atanto alzado, por su caracter no
discriminatorio. El mecanismo se basa en la
territorialidad, no en la nacionalidad. Todas
las lineas aéreas, de cualquier nacionalidad,
deben cobrar la contribucién cuando salen
de un aeropuerto situado en un pais partici-
pante.

Habida cuenta de la magnitud de la crisis de
financiacion, se pidié al Comité que examinara
modelos de financiacién innovadora de una escala
significativamente mayor yde caracter diferente
alos anteriores. Los criterios para el analisis se
describen en la préxima seccion.

2 Mecanismos
innovadores de
financiacidén: principales
criterios para el analisis
y valoracién de las
opciones

2.1 Criterios

De conformidad con el mandato que le fue

conferido para este estudio, el Comité selec-
ciond cuatro criterios para evaluar las opciones
de financiacién innovadora:

= Suficiencia

= Impacto en el mercado

= Viabilidad

= Sostenibilidad e ldoneidad

Antes que nada, las opciones deberan generar
ingresos anuales de cuantia suficiente para reali-
zar una contribucion significativa, que produzca
impactos visibles, lo cual contribuira aencarar la
brecha de financiacion descrita anteriormente asi
como arestaurar la confianza en la eficacia de la
cooperaciéon mundial en el ambito del desarrollo.

En segundo lugar, cabria esperar que cualquier
mecanismo que reuna las caracteristicas de sufi-
ciencia necesarias, en particular en los mercados
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relativamente concentrados, genere distorsiones
eincentivos para la evasion. Por consiguiente,
el impacto en el mercado debe minimizarse,
en lo relativo alos cambios indeseables en el
funcionamiento de los mercados financieros ylas
posibilidades de evasion.

En tercer lugar, los mecanismos han de ser viables,
tanto desde un punto de vista técnico como juridico.
Deberan contar con una infraestructura existente
ode facil establecimiento y con la posibilidad legal
yoperativa de recaudar fondos aun bajo costo
administrativo. En este sentido son fundamentales
los siguientes factores: viabilidad técnica de la
opcidn, saber si son necesarios acuerdos globales
de cooperacion en la recaudacion de fondos, para
evitar la imposicion multiple yla evasion fiscal,
y, por ultimo, la compatibilidad con las reglas
yobligaciones existentes.

En cuarto lugar, los ingresos anuales deberan ser
sostenibles, es decir, previsibles y estables en el
tiempo, eidéneos, de una fuente ycon mecanismos
adaptados ala financiacion de los bienes publicos
globales.

Quienes operan en la arquitectura econémica
mundial reciben beneficios significativos. Por lo tanto,
es logico que la financiacién de los bienes publicos
para apoyar la estabilidad econdmica ysocial que
beneficia ala economia mundial venga de quienes
mas se benefician de su participacion en ella.

Basandose en este analisis yen su mandato,
el Comité considera que el sistema financiero
internacional representa la fuente mas adaptada
para financiar los bienes publicos globales. Las
finanzas internacionales han crecido considera-
blemente en estas ultimas décadas, superando
con creces la expansiéon del comercio interna-
cional yde la produccién. La rentabilidad del
sector también ha aumentado, de modo que en
los Estados Unidos, por ejemplo, las finanzas
representan el 40 por ciento del total de los
beneficios empresariales. Dado su papel en el
centro del proceso de globalizacion, los mecanis-
mos innovadores aplicados aescala del sistema
financiero internacional® no solo gravarian una
actividad cuya imposicion es relativamente baja
yconcentra gran cantidad de riqueza, sino atoda
la economia mundial, de modo que la actividad
econdmica mundial seria en ultima instancia la
fuente de financiacién de los bienes publicos
globales.
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Como se observa en este grafico, el crecimiento
de las transacciones en divisas por si solo ha
superado el del comercio yel PIB mundiales. En
1992 el mercado de transacciones en divisas fue
aproximadamente 8 veces superior al total de la
produccién mundial. En 2007 alcanzé dimensiones
mas de 14 superiores al tamafio de la economia
real.

2.2 El amplio debate : multiples
opciones de imposicion al
sector financiero

La imposicion al sector financiero no es algo

nuevo ni “innovador” de por si. Existe una

larga yeminente tradicion en la teoria econo-
mica en defensa de los impuestos financieros,
comenzando con Keynes yTobin, eincluyendo
igualmente alos premios Nobel Joseph Stiglitz

y Paul Krugman, asi como aLawrence Summers,

John Williamson yBarry Eichengreen, entre otros.

Si bien el sector financiero esta sometido aimpues-

tos nacionales tradicionales, como el impuesto

sobre la renta y sobre las sociedades, no sucede
lo mismo con el IVA, lo cual indica una posible
sub-imposicién del sector.

Araiz de la crisis financiera, varios paises
han instituido ovaloran la posibilidad de crear
un impuesto sobre el sector financiero, como
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medio para refinanciar la ayuda publica al sector
financiero, ocomo un fondo de resolucién ode
seguro para las futuras crisis aescala nacional.
Podemos citar los ejemplos del “Impuesto de
responsabilidad en la crisis financiera” propuesto
por el Presidente Obama en Estados Unidos, ola
legislacion en Francia yen Reino Unido relativa
aimpuestos temporales sobre los bonos del sector
financiero, obien un fondo de estabilidad cubierto
por un impuesto sobre los pasivos financieros
en Suecia, la propuesta de un impuesto sobre
el sector financiero en Alemania ylas recientes
propuestas de un Fondo de Resolucion bancario
en la UE, financiado con impuestos ex ante sobre
activos, pasivos oganancias.

En respuesta al Comunicado de Pittsburgh del
G20, el FMI evalué la posibilidad de un impuesto al
sector financiero para enfrentar la crisis financiera.
En linea con su mandato de recuperar el costo del
apoyo al sector financiero yreducir la probabilidad
de crisis futuras, el Informe Interino del Fondo
Monetario evoco la necesidad de dos mecanismos,
junto auna mejor regulacion y supervision:
= una “Contribucion ala estabilidad financiera”
(CEF) —aplicada inicialmente atanto alzado
sobre los activos ylos pasivos, para cubrir el
costo del apoyo al sector financiero. La CEF
iria alos Presupuestos Generales.

= Un “Impuesto sobre la actividad financiera”
(IAF) cobrado sobre la suma de los beneficios

Grupo Piloto de Financiamento
Innovador para el Desarrolo



yremuneraciones de las instituciones financie-
ras, ydirigido alos Presupuestos Generales
(FMI, 2010)

Las propuestas hechas por el FMI tienen particular
relevancia debido asus propdsitos especificos de
contener el riesgo sistémico y refinanciar el gasto
sufragado por los ministerios de finanzas nacio-
nales con motivo del plan de rescate financiero.
Ahora bien, enfrentar las crisis de financiacion del
desarrollo ydel cambio climatico presenta retos
de muy distinta indole pero similar importancia y,
por tanto, requerira diferentes soluciones.

Estos retos rebasan los actuales acuerdos unila-
terales, bilaterales y multilaterales de financiacion
y han sido ampliamente exacerbados por la crisis
financiera yla anticipacion del periodo de conso-
lidacion fiscal mundial.

Como los canales tradicionales parecen mal
adaptados ala financiacion de los bienes publicos
globales, el Comité identificé al sector financiero
mundial, en lugar de los respectivos sectores
financieros de cada pais, como la fuente mas
adecuada de ingresos para este objetivo, debido
principalmente ala capacidad de ese impuesto
para distribuir la carga del pago de los bienes
publicos globales. En contraste con el FMI,
yreflejando la diferencia de nuestras misiones,
las opciones que podrian transmitir parcialmente
la carga ala economia mundial en su conjunto,
mas alla del sector financiero, no se consideran
como inadecuadas por el Comité. Ademas, dada la
concentracion de riqueza y de ingresos del sector
financiero, es apropiado que la mayor contribucion
provenga de quienes tienen mayor capacidad para
soportarla. Por consiguiente, los impuestos al
sector financiero pueden resultar mas equitativos
que otras alternativas.

3 Evaluacion
de opciones de
financiacion innovadora

El resto del informe evalla las opciones de

financiacion innovadora en funcién de los
criterios anteriormente descritos. Si bien cada
una presenta distintos retos técnicos ojuridicos,
hemos restringido la evaluacién apropuestas que
otros organismos reconocidos han considerado
técnicamente posibles. Acontinuacién expone-
mos el resumen de las conclusiones del estudio
detallado del Comité.
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Los siguientes impuestos se analizan con arreglo
alos criterios anteriormente descritos

= UNn impuesto sobre la actividad del sector
financiero

= un IVA sobre los servicios financieros

= Un impuesto sobre transacciones financieras
(ITF)en sentido amplio

= Un impuesto sobre transacciones de una
divisa, recaudado nacionalmente

= un impuesto sobre transacciones de varias
divisas, recaudado centralmente anivel
mundial

3.1 Un impuesto ala actividad
del sector financiero,
sobre sus beneficios
yremuneraciones
(excesivas)

Noétese que las propuestas de recuperar el costo
del apoyo publico al sector financiero yde las subsi-
guientes crisis econémicas, ode crear un fondo
de seguro para protegerse contra las crisis futuras
tienen un objetivo diferente al que estudia este
Comité. Por tanto, nos centraremos en propuestas
relativas auna imposicion mas general de los
beneficios yremuneraciones del sector financiero
para financiar objetivos de desarrollo yretos de
medio ambiente.

Las opciones aconsiderar dentro de esta categoria
son la legislacion relativa al Impuesto sobre la
Nomina de Salarios Bancarios, aplicada en el
Reino Unido, el Impuesto sobre los Bonos en
Francia ylos impuestos propuestos por el FMI
descritos anteriormente.

3.1.1 Suficiencia

El potencial de ingresos de un impuesto

sobre los beneficios/bonos depende del tipo
y comportamiento causado por una mayor carga
fiscal en el sector financiero. Cabe sefialar, sin
embargo, que sin duda, representa un potencial
de ingresos considerable, como demuestra la
velocidad con que las instituciones han reembol-
sado el apoyo prestado por los gobiernos yhan
vuelto aaltos niveles de rentabilidad en el sector
bancario.

Pese aque inicialmente se esperaba que el
Impuesto sobre la Nomina de Salarios Bancarios
aplicado en el Reino Unido recaudara 550 millones
de libras, los impuestos percibidos se calculan
ahora entre 2.000 y2.500 millones de libras. El
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Fondo Monetario estima que con un impuesto
sobre las actividades financieras del 2 por ciento
en los bancos britanicos se recaudaria cerca del
0,1-0,2 por ciento del PIB del RU (de 1.400 a2.800
millones de libras).

El impuesto francés del 50 por ciento sobre los
bonos superiores a27.500 euros pagados alos
empleados bancarios en 2010 deberia recaudar
unos 360 millones de euros (ibid.).

La Comision Europea estima que un incremento
de la carga fiscal de un 5 por ciento para el sector
financiero, podria generar ingresos fiscales adicio-
nales del orden de 3.000-4.000 millones por afio
en la Union Europea (Comision Europea, 2010).

Como estas propuestas han sido concebidas para
fines internos, el margen para recabar fondos
adicionales y canalizarlos hacia el desarrollo yla
lucha contra la crisis climatica es relativamente
limitado, por no decir inexistente. Los recursos
potencialmente disponibles son considerables,
pero han sido destinados afondos de resolu-
cion financiera ohan pasado alos presupuestos
generales.

3.1.2 Impacto en el mercado

Con respecto aun impuesto sobre los ingre-

sos del capital olos “excesos” del sector
financiero, sus defensores consideran que la
imposicién de los beneficios no interferira en las
actuales reformas regulatorias oen el funciona-
miento del mercado. (FMI, 2010)

Dicho esto, segun sea disefiado, un impuesto
sobre los bonos podria afectar este patron, desa-
lentando la asuncidn excesiva de riesgos. De ser
asi, se afnadirian también los efectos beneficiosos
sobre la estabilidad del mercado. (Griffiths-Jones
yD’Arista, 2010)

En cuanto ala evasion, existe el riesgo de que
el sector financiero deslocalice los beneficios
yla remuneracién hacia jurisdicciones con bajos
impuestos ocompensaciones alternativas, para
evitar su imposicion. Sus defensores argumen-
tan, sin embargo, que si se aplica con una tasa
baja, este impuesto no ejercera una influencia
significativa sobre los incentivos actuales para
la planificacion fiscal, en particular si se adopta
con tasas similares en varios paises. (FMI, 2010)

3.1.3 Viabilidad

Tal vez la mayor ventaja de este tipo de
propuestas sea su fundamento en bases
y sistemas tributarios existentes. También existen
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precedentes historicos de imposicion de los bene-
ficios yremuneraciones del sector financiero. Israel
aplica este tipo de impuestos; la provincia de
Quebec, en Canada posee un impuesto similar;
Italia aplica un impuesto con una estructura muy
parecida atodas las actividades, incluyendo
las finanzas ylos seguros. Francia recauda un
impuesto adicional sobre las remuneraciones de
las empresas, incluyendo las del sector financiero
(FMIL, op. cit.)

Sin embargo, deben considerarse temas impor-
tantes de viabilidad legal derivados de la necesidad
de un acuerdo internacional sobre una base impo-
sitiva comun para evitar la multiple imposicion. Esto
puede relacionarse con los problemas juridicos
tipicos de la imposicion basada en la residencia,
como la multiple imposicion internacional intra-
grupo yla evasion®.

Para que la aplicacion mundial de esta opcion
evite la asignacioén errénea de los recursos ylas
perturbaciones, se requiere una elaboracion comp-
leja (y probablemente inalcanzable) de una base
imponible, tasas de impuestos y procedimientos
de evaluacion fiscal aceptados por todos, lo cual
es incompatible con la urgencia que enfrenta la
financiacion del desarrollo mundial ylos retos
medioambientales.

3.1.4 Estabilidad eldoneidad

Cuanto mas amplia (en cuanto alas

instituciones) yuniversal (en términos de
jurisdiccion) sea la aplicacion del mecanismo,
mas estables seran los flujos de ingresos anuales,
aunque la experiencia indica claramente que los
ingresos oscilaran en funcién de los movimientos
ciclicos del propio sector financiero.

Para los propodsitos del analisis del Comité, sin
embargo, la propuesta adolece de dos problemas
relativos asu idoneidad. Primero, los ingresos
serian desproporcionadamente altos en paises con
los (capitales propios de) grupos financieros, lo cual
puede calificarse como un problema de “asime-
tria en la recaudacién de impuestos”. Segundo,
parte significativa de los ingresos provendria
de la imposicién de transacciones financieras
“internas” en grandes centros financieros y seria
recaudada nacionalmente. Alargo plazo, por tanto,
la presioén politica para dedicar esos recursos
alas necesidades nacionales urgentes podria
crecer, erosionando asi la base impositiva para
el financiamiento del desarrollo. Denominamos
este fendmeno “problema de ingreso interno”.
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Como fuente de ingreso para fines internos
(estabilidad fiscal ofinanciera) como sugieren
el FMI yquienes proponen este impuesto, estos
temas ya no son de aplicacion. Ese tipo de meca-
nismo parece, pues, bien adaptado para los fines
propuestos por el FMI, que son diferentes alos
de este Comité.

3.2 Un IVA sobre los servicios
financieros

El Impuesto Sobre el Valor Afiadido (IVA)
constituye una fuente considerable de ingre-
sos fiscales, no solo para la Union Europea, sino
también para la mayoria de los paises del mundo,
con la notable excepcion de Estados Unidos. El IVA
es un impuesto amplio aplicado a casi la totalidad
del consumo, si bien algunos paises exoneran
amenudo determinados articulos. Sin embargo,
por razones técnicas explicadas posteriormente,
la mayoria de los servicios financieros han sido
exonerados de IVA en todos los paises.

3.2.1 Suficiencia

Estimar el ingreso potencial de un IVA sobre

los servicios financieros no es tarea facil,
como lo indica la cantidad limitada de trabajos
existentes al respecto. Para el conjunto de la
UE, Huizinga (2002) estima que la extension del
IVA alos servicios financieros podria devengar
12.000 millones de euros, mientras que para
Alemania, Genser yWinker (1997) estimaban
los ingresos netos en 10.000 millones de marcos
(5.000 millones de euros). Habida cuenta del creci-
miento de la produccion econémica yla actividad
financiera, yla expansién de la Union Europea
desde la fecha de esas estimaciones, es probable
que las cifras sean superiores hoy en dia.

3.2.2 Impacto en el mercado

Uno de los aspectos frecuentemente citados
afavor del IVA es que es dificil de eludir
yque no induce fendmenos de distorsion. No
hay razones para pensar que no sucederia lo
mismo con un IVA sobre los servicios financieros.
En realidad, el haber exonerado tradicionalmente
de IVA alos servicios financieros ha sido motivo

de distorsiones econdmicas?.

El nivel de evasion del IVA financiero dependeria
del grado de armonizacion de su concepcion yde
su aplicacion universal. Si bien es dificil evadir
el IVA en una jurisdiccion dada, yasi sucederia
también con las actividades financieras de
caracter forzosamente interno, otras actividades
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otransacciones financieras mas moviles podrian
desplazarse hacia jurisdicciones que no apliquen
el IVA financiero®. La mejor manera de minimizar
el alcance de este desplazamiento seria adoptar
un IVA al sector financiero global, aplicado atodas
las instituciones, por una cantidad relativamente
amplia de paises.

3.2.3 Viabilidad

Técnicamente, la principal dificultad estriba

en determinar el valor afiadido de cada opera-
cién. Por ejemplo, en el caso de un diferencial entre
las tasas bancarias de préstamo y de empréstito,
es dificil distinguir entre el valor anadido de la
intermediacion, el retorno sobre capital yla prima
de riesgo (que, segun algunos, no deberia ser
gravada). Como consecuencia, los unicos servicios
financieros que pueden gravarse son los que se
remuneran con honorarios, como los servicios
de corretaje, mantenimiento de cajas fuertes
ode asesoramiento en inversiones. Los servicios
financieros remunerados por diferenciales, como
la aceptacion de depésitos, los préstamos, los
servicios de transmision de fondos, las garantias
y compromisos, quedan, por lo general, sin gravar?’.

Los aspectos practicos que justificaban la exencion
de IVA sobre los servicios financieros pueden
no constituir hoy un argumento valido. Existen
documentos académicos einformes de viabilidad
que demuestran la posibilidad técnica de aplicar
un sistema de IVA sobre los servicios financieros,
basado en una metodologia de “cash flow” yen una
tributacion atipo cero para los servicios financieros
de empresa aempresa (Huizinga, 2002 ; Comision
Europea, 1996). Si bien es asi en nhumerosos
paises, todavia subsisten retos significativos para
su aplicacion alo largo de la Unién Europea®.

Debido tal vez aesas dificultades, varios paises,
como Francia, han optado por un impuesto sobre
los salarios en el sector financiero, en lugar de un
IVA de caracter financiero.

3.2.4 Estabilidad eldoneidad

Como el IVA esta concebido para transmitirse
alos usuarios yconsumidores finales, es
probable que el costo del impuesto se distribuya
através de la actividad econémica yfinanciera
mundial. Todos los usuarios de servicios financie-
ros, incluyendo alos hogares yalos proveedores
de capital, serian gravados. En otras palabras, si
se utilizara el IVA sobre los servicios financieros
para financiar los bienes publicos globales, la
riqueza redistribuida provendria de todos los
usuarios finales de servicios financieros.
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Como el IVAfinanciero se integraria en el sistema
ordinario de IVA, su viabilidad juridica no deberia
plantear dificultades. Ademas, la generalizacion
internacional del modelo del IVA® ha alentado
una fiscalidad internacionalmente armonizada
sin necesidad de estrictos acuerdos legales
internacionales.

De no ser correctamente disefiado, el VA financiero
estaria sujeto alos problemas de “recaudacion
asimétrica de ingresos” yde “ingresos interno”.
Los paises con una cantidad de usuarios finales
del sector financiero desmedidamente amplia
pagarian un nivel de impuesto proporcionalmente
alto. Como el IVA sobre los productos no finan-
cieros representa una significativa contribucion
alos presupuestos nacionales de los paises que
aplican ese sistema, es dificil ver como un IVA
recaudado aescala nacional pueda destinarse
ala financiacion de los bienes publicos globales.

3.3 Un impuesto amplio
sobre las transacciones
financieras

3.3.1 Suficiencia

Si bien actualmente se debaten varias
propuestas de ITF el Comité ha centrado
su analisis en un ITF amplio, que presenta el
potencial para recaudar mayores ingresos Y,
segun sus defensores, es de posible aplicacion.
La mejor descripcion de estas propuestas es la
de Schulmeister (2009) quien afirma que el ITF
se aplicaria atodos los mercados no minoristas,
incluyendo las divisas, el comercio de divisas ylos
derivados en mercados extrabursatiles (OTC).

Dada la amplitud del nivel de aplicacién propuesto,
no es sorprendente que las estimaciones de ingre-
sos sean sumamente altas. Schulmeister afirma
que una tasa del 0,01 por ciento reduciria los
volumenes de comercio en un 65 por ciento, pero
aun asi recaudaria hasta un 2 por ciento del PIB
global, 6 1.060 mil millones de délares. Aescala
mundial un impuesto del 0,1 por ciento generaria
ingresos equivalentes al 1,688 por ciento del PIB
mundial, lo cual representa aproximadamente unos
917.000 millones de ddlares, 650.000 millones de
ddlares auna tasa del 0,05 por ciento y286.000
millones de ddlares al 0,01 por ciento (ibid.).

Al analizar la propuesta de Schulmeister, el FMI
yla Comision Europea cuestionan las estimaciones
de los volumenes totales imponibles ylos ingresos
estimados resultantes. Para los derivados, que
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representan entre el 80 yel 90 por ciento del
total de ingresos estimados, el FMI cuestiona
que el valor nocional total de esas transacciones
constituya la base imponible. Sin la contribucién de
los derivados negociados en los mercados (OTC)
ylas operaciones con divisas, el ingreso imposi-
tivo restante proveniente de las transacciones al
contado sobre divisas representaria entre 72.000
millones y80.000 millones de ddlares, oel 0,15
por ciento yel 0,17 por ciento del PIB mundial.
(FMI, 2010; Comisién Europea, 2010) 10,

3.3.2 Impacto en el mercado

Por lo general, las propuestas de un ITF

amplio pretenden modificar el mercado,
desalentando lo que se conoce como “comer-
cio especulativo”, lo cual contribuiria, segun
los autores, ala estabilidad del mercado vy, por
consiguiente, ala estabilidad macroeconémica. Sin
embargo, los informes del FMI yde la Comision
Europea subrayan la posibilidad de que un ITF
produzca una mayor volatilidad acorto plazo,
al reducir la liquidez. El analisis de la literatura
tedrica y empirica existente rebasa el objetivo del
presente documento; sefialemos sin embargo que
las conclusiones varian aeste respecto y superan
el horizonte temporal considerado (ciclos de vola-
tilidad acorto plazo vs medio plazo, siendo estos
ultimos mucho menos afectados) yla mezcla de
estrategias comerciales en un mercado dado
(es decir, las proporciones entre momentum vs
contrarian). No obstante, la mayoria de los estudios
sugieren que muy bajos impuestos podrian reducir
omantener la volatilidad, especialmente si se les
enfoca amedio plazo. Ademas, algunos estudios
(como Stiglitz, 2010) indican que al combinarse
con una reglamentacion y supervision adecuadas,
un pequefio impuesto podria contribuir ala esta-
bilidad financiera, al desalentar un nivel excesivo
de transacciones. En un estudio de la literatura
empirica, Schulmeister (2008) observa que 15 de
21 estudios pertinentes indican que los impuestos
sobre transacciones podrian reducir la volatilidad.

El FMI destaca igualmente la probabilidad de
evasion geografica, con la reubicacion de la acti-
vidad comercial en paises que no apliquen el
impuesto . Asi lo subraya el ejemplo de Suecia,
que adopté un impuesto sobre las transacciones
financieras amediados de los afios 1990, lo cual
produjo el desplazamiento de una fuerte proporcién
del comercio de valores de Suecia hacia Londres
yotros centros financieros. Aunque de hecho es
correcto, esta critica es exagerada, ya que el
nivel del impuesto sueco era relativamente alto,
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ademas de presentar importantes defectos en su
disefio '2. Sin lugar adudas, un disefio cuidadoso
para prevenir la evasion geografica yla sustitucion
de activos y productos es fundamental para evitar
importantes consecuencias inesperadas. Asi lo
demuestra la experiencia mucho mas positiva
del RU, con el Stamp Duty sobre las acciones.

3.3.3 Viabilidad

El FMI concluye, con razén, que no debe

descartarse el ITF por motivos de practica-
bilidad administrativa, ya que la mayoria de los
paises del G-20 aplican impuestos sobre algunas
transacciones financieras.

Como senalan los defensores de un ITF amplio,
el crecimiento de las comunicaciones ylas tran-
sacciones financieras por via electrénica facilita
sin lugar adudas la identificacion eimposicion de
las transacciones. También favorece su viabili-
dad la tendencia creciente hacia una liquidacion
central de los derivados OTC, impulsados por
los riesgos y costos reducidos. Los operadores
OTC consideran que so6lo una tercera parte de
las transacciones OTC seguiran siendo liquidadas
bilateralmente.

Desde una perspectiva legal, estas propuestas
deberan afinarse aun mas. Como la introduccién
unilateral entrafia obviamente el riesgo de conflic-
tos de derechos fiscales y de multiple imposicion,
el marco apropiado para esa regulaciéon debera ser
un tratado multilateral oun instrumento regional
que contenga las caracteristicas fiscales, las defini-
ciones ylos acuerdos de asistencia mutua basicos,
que los Estados podrian realizar e incorporar en
su ordenamiento juridico interno.
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Propuesta de marco juridico
para un ITF amplio

Los Estados deberan acordar?® asignar entre el-
los sus derechos ypoderes fiscales, para distri-
buir adecuadamente los ingresos recogidos de
conformidad con factores concertados'* yal ha-
cerlo deberan igualmente aceptar evitar la doble
(omdiltiple) imposicion.

Para reducir la evasion geografica yla sustitu-
cion de activos yproductos para eludir el im-
puesto, lo mejor seria que los Estados acepta-
ran un disefio comun apropiado del impuesto,
incluyendo una definicibn armonizada de las
transacciones'® yactivos'® gravables, las ope-
raciones imponibles, la base imponible'? yuna
serie de tipos impositivos, los contribuyentes?s,
asi como los criterios de seleccion de los inter-
mediarios financieros que recibiran el mandato
ylas instrucciones para recaudar el impuesto1.
El acuerdo marco debera implicar la autoriza-
cién ymandato mutuos para recaudar el ITF
correspondiente alos demas paises, mediante
intermediarios basados en el pais?°, apoyados
por las autoridades recaudadoras que cooperan
internacionalmente?\. La recaudacién centrali-
zada del ITF mediante instituciones (habilitadas)
para el pago yla liquidacion facilitaria el cumpli-
miento, ya que cualquier otra alternativa ala re-
caudacioén del impuesto através de instituciones
de pago yliquidacion centralizados implicaria un
peso adicional para el cumplimiento?2.

También las técnicas juridicas pueden contribuir
aminimizar los riesgos de evasion fiscal, como
la técnica del Reino Unido de supeditar la eje-
cutabilidad de las transacciones con acciones
emitidas por empresas del Reino Unido al pago
de un Stamp Duty. Ese tipo de medidas podria
generalizarse y abarcar todas las transacciones,
lo cual alentaria alos actores financieros apagar
el impuesto.

De modo general, esta opcion plantea cuestiones
de viabilidad legal, en particular la libre circulacion
de capitales transfronterizos dentro yfuera de la
UE yla liberalizacion de los servicios financieros
contemplada en el Acuerdo General sobre el
Comercio de Servicios de la OMC (AGCS). Las
necesidades especificas de compatibilidad se
analizan posteriormente en este informe, pero
resulta claro que el objetivo explicito de modi-
ficar la practica del mercado, desalentando las
transacciones “especulativas” ylas pruebas de
proporcionalidad desarrolladas en la jurisprudencia
del TJUE deberan estudiarse con suma atencion.
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3.3.4 Estabilidad eldoneidad

En principio, un ITF de aplicacion universal

podria generar recursos significativos. En la
practica, sin embargo, el Comité considera que
los mismos factores indicados anteriormente en
este informe podrian afectar con el tiempo la
estabilidad de esos ingresos, asi como cuestionar
la idoneidad de la propuesta para financiar los
bienes publicos mundiales. Primero, no todas las
transacciones financieras ylos activos/productos
subyacentes se relacionan de la misma manera
con la economia global. Segundo, aunque habra
beneficios globales si se mejora la eficiencia de
la recaudacion, se podria considerar que el ITF
afectaria de manera desproporcionada alos paises
que albergan los principales centros financieros
internacionales. No obstante, se trata mas bien
de una cuestion de percepcion, puesto que los
centros financieros mundiales albergan institu-
ciones de diferentes paises, con una base de
clientes ampliamente repartida. Por lo tanto, el
impacto del ITF se difundiria mas que un impuesto
centrado Unicamente en operaciones nacionales.
Tercero, los ingresos se recaudarian nacional-
mente, exponiendo esta propuesta al “problema
de los ingresos internos”. Ahora bien, en una etapa
posterior, una vez superados los obstaculos de
aplicacion, un IFT amplio constituiria una fuente
apreciable de recursos, en particular para fines
internos. Por tanto, podria en ultima instancia servir
de complemento aopciones mas apropiadas para
financiar los bienes publicos globales.

3.4 Tasa sobre transacciones
de una divisa recaudada
nacionalmente

Se trata de una propuesta de impuesto sobre

las transacciones de una divisa, recaudado
unilateralmente por una jurisdiccion con autoridad
sobre la infraestructura de las liquidaciones de
pagos brutos en tiempo real (LPBTR). Si bien sus
defensores afirman que una tasa sobre las tran-
sacciones monetarias (TTD) debe ser recaudada
unilateralmente, la mayoria de las propuestas
prefieren una serie coordinada de TTD, aceptada
por las principales divisas comerciales.

3.4.1 Suficiencia

Suponiendo un volumen diario ligeramente

superior alos 3.000 billones de ddlares,
Schmidt (2008) sugiere que con una TTD del
0,005% sobre la libra esterlina Unicamente se
recogerian anualmente 4.980 millones de ddlares,
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5.590 millones sobre el yen japonés, 12.290
millones de euros sobre las transacciones en
euros y28.380 millones de dodlares en el caso
de la moneda estadounidense. El mismo trabajo
demostré que un impuesto coordinado sobre
las transacciones, recaudado sobre las cuatro
principales divisas produciria 33.410 millones de
dolares al afio, mientras que una TTD sobre las
principales divisas, sin el délar, rendiria 16.520
millones de dodlares.

Otras estimaciones relativamente recientes arrojan
cifras similares. Por ejemplo, si se combina una
TTD sobre las principales divisas, Nissanke (2004)
indica un abanico entre 17.000 y 31.000 millones
de dolares, y Spratt (2006) estima los ingresos
totales en 24.000 millones de dodlares.

3.4.2 Impacto en el mercado

Quienes proponen este impuesto desean

diferenciar claramente esta propuesta de
la tasa Tobin original, que pretendia deliberada-
mente modificar el mercado, desincentivando
las transacciones “especulativas” acorto plazo.
Propuestas mas recientes defienden una TTD
basada exclusivamente en la recaudacion de
ingresos, con tasas aniveles muy modestos,
para minimizar su impacto en el mercado. Por lo
general, se propone una tasa del 0,005 por ciento,
omedio punto basico. Sin embargo, como sefala
Schmidt (op. cit.), la tasa del 0,005 por ciento se
aplica acada vertiente de la transaccion monetaria
(es decir, la divisa comprada yla divisa vendida),
de modo que la tasa combinada de una transaccion
completa es de un punto basico.

Los tres estudios arriba citados intentan tomar en
cuenta el impacto de una TTD en los volumenes.
Schmidt estima la elasticidad en el mercado
a—0,41, mientras que las elasticidades calculadas
por Nissanke y Spratt son de—0,12 a-0,23 yde
—0,11 respectivamente.

Si bien ha sido concebida para minimizar su
impacto, los partidarios de esta tasa admiten que
producira una reduccion en los volumenes, aunque
argumentan que el efecto se concentrara en el
comercio de alta frecuencia (mas asociado con los
efectos desestabilizadores en el sector financiero
yla macroeconomia), yno en el de baja frecuencia
(mas relacionado con los fondos de pensiones olas
actividades vinculadas con el comercio).

Schmidt (op. cit.) estima la reduccion del volumen en
funcién del cociente TTD/ diferencial, de forma que
con pares de divisas de diferenciales mas cortos,
se produciria una reduccién de volumen superior.
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Cuadro 1. Diferenciales medios
compra —venta

Par de divisas 2005-20066 2009-2010
$/Euro 2.95 2.42
$/Yen 3.39 2.30
$/£ 2.59 3.44
Euro/Yen 4 3.55
Euro/Sterling 5 2.67
Sterling/Yen 9 5.86

Sin embargo, como se muestra en el Cuadro 1, los
diferenciales compra-venta (“bid-offer spreads”)
han caido significativamente en casi todos merca-
dos desde 2005/6, por lo cual el impacto en el
volumen de una TTD al 0,005 por ciento sera
mayor que el estimado por Schmidt, ylos ingresos
correspondientes estimados seran inferiores.

Por otro lado, esto debe contrastarse con el
aumento de los volumenes totales de comercio
durante el mismo periodo. Por consiguiente, los
calculos de Schmidt pueden subestimar la reduc-
cion proporcional en volumen araiz de un ITF
del 0,005 por ciento y subestiman igualmente las
transacciones totales en el mercado. El resultado
neto de estos cambios se estudia en las secciones
siguientes.

Es probable que las diferentes estrategias
comerciales también sean afectadas de manera
diferente por una TTD, que podria influir en el
comportamiento del mercado. En particular, se
sugiere que el comercio algoritmico?? se veria
seriamente impactado poruna TTD, aun auna tasa
muy baja, y que esto tendria efectos significativos
en la liquidez total del mercado. Como el comercio
algoritmico es de mayor frecuencia que otros
tipos, el impacto de una TTD seria superior. El
impacto real que tendria en los volumenes es
menos contundente y, en opinién del Comité, se
centraria en las estrategias de alta frecuencia,
basadas en el momentum?-.

En total, es probable que ciertas formas de comer-
cio algoritmico resulten fuertemente afectadas por
una TTD, mientras otras no. Asimismo, es dificil
aceptar la afirmacién que la liquidez del mercado
depende generalmente de una forma de actividad
comercial que surgié hace tan solo unos pocos
afnos. Ademas, numerosos reguladores y analistas
estan preocupados por los posibles efectos nega-
tivos del comercio algoritmico sobre la estabilidad
financiera, y por lo tanto, cierta reduccion de esta
actividad puede ser positiva para la estabilidad
financiera.
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3.4.3 Viabilidad

Quienes defienden una TTD unilateral aducen

que una combinacion de la tendencia hacia
sistemas LPBTR donde se liquida una proporcién
significativa de operaciones FX, yla automati-
zacion y computarizacion de los mercados de
divisas incrementan en gran medida la viabilidad
técnica de una TTD, que seria relativamente
facil de instaurar dentro de cualquier jurisdiccion
y practicamente imposible de eludir por las divisas
individuales, independientemente del lugar de la
transaccion 2.

En otras palabras, las divisas se mantienen
yliquidan en ultima instancia, dentro de su propia
jurisdiccion. Pese atodas las complejidades del
comercio en las distintas partes del mundo, los
holdings en ddélares se mantienen en bancos
estadounidenses, los de libras esterlinas en los
bancos britanicos, los euros en los bancos de
la zona euro yasi sucesivamente. Las divisas
offshore como los eurododlares olas eurolibras
también se basan en ultima instancia en dolares
oen esterlinas conservados en los respectivos
paises.

Los proveedores de mensajes electrénicos como
SWIFT conectan los distintos componentes de
los sistemas de liquidacion de pagos nacionales
einternacionales2®. Sus partidarios opinan que
podrian ser utilizados para transferir detalles
otransacciones alos 6rganos de recaudacion
nacional, con ingresos recaudados de las cuentas
de liquidacion mantenidas en los bancos centrales
respectivos?’.

Una alternativa ala liquidacién de pagos brutos de
transacciones en divisas mediante los sistemas
nacionales LPBTR es la utilizacion de bancos liqui-
dacion continua (CLS). Los bancos CLS liquidan
aproximadamente la mitad de las transacciones
en divisas, pero estan estrechamente conectados
con los sistemas nacionales LPBTR. Los fondos
para liquidar las transacciones con CLS transitan
por esos sistemas nacionales para cada una de
las diecisiete divisas liquidadas. Asimismo las
instrucciones de pago de los bancos miembros del
sistema CLS se someten mediante la mensajeria
SWIFT. Sus defensores proponen que la recauda-
cién de la TTD podria, por consiguiente, realizarse
mediante cuentas de liquidacién mantenidas en el
banco central, antes odespués de que los fondos
se transfieran del sistema LPBTR al CLS, como
describimos anteriormente 28.

Quienes critican esas propuestas sefialan que no
existe una obligacion legal de liquidar mediante
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sistemas LBTR yque los distintos paises mantienen
relaciones diferentes entre los bancos centrales
ylos sistemas de liquidacion. En primer lugar,
la imposicion de una TTD mediante un sistema
dado podria constituir un incentivo para que las
instituciones establezcan un competidor oalienten
la migracion aun sistema alternativo existente.
En la zona euro, por ejemplo, el sistema RTGS
del BCE, TARGET, ysu sistema de liquidacién de
valores, tienen un competidor (EBA) que posee el
40 por ciento del mercado, contra el 60 por ciento
para TARGET2. En cuanto al segundo punto, los
bancos centrales olas autoridades regulatorias
no tienen necesariamente el control directo sobre
los sistemas LPBTR de grandes cantidades. Por
ejemplo, el Banco de Inglaterra posee yopera el
UK CHAPS, mientras que el US CHIPS pertenece
al sector privado.

Sus defensores sostienen que los todos los
sistemas de liquidacion de grandes cantidades
requieren la aprobacioén regulatoria de una forma
uotra, y, por consiguiente, la influencia publica
sobre las operaciones de esos sistemas es, en
la practica, muy alta. Esto sucede con todos
los sistemas de liquidaciéon que operan en una
jurisdiccion nacional, de modo que la migracion
de un sistema aotro no afectaria la viabilidad de
la instauracion de una TTD.

Segundo, si bien la informacién requerida para
identificar y gravar todas transacciones moneta-
rias brutas que transitan por sistemas nacionales
LPBTR (o CLS) pueden no estar disponibles
actualmente para los 6rganos recaudadores,
esta informacion existe y puede ser enviada
alos bancos centrales uotros érganos cuando
constituya un requisito.

Tercero, se sugiere que la baja tasa de imposicion
propuesta limitaria los incentivos para construir
costosos sistemas alternativos de liquidacién
oparaincrementar internamente las posiciones de
liguidacion entre bancos, para evitar el impuesto2,
yque no existe ningun incentivo econémico para
que los bancos salgan de los marcos existentes,
eliminando asi gastos de capital.

Los criticos apuntan igualmente que el estableci-
miento de una TTD incrementaria la motivacion de
los bancos afavor de las obligaciones netas, para
evitar los impuestos sobre las cantidades brutas.
Sin embargo, dado que la propuesta de una TTD
nacional depende de los sistemas de mensajeria
existentes (como SWIFT) que registran todas las
transacciones, yde los incentivos (econémicos)
yla presion (regulatoria) para liquidar dentro de los
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sistemas LBTR, este aspecto no deberia revestir
mayor importancia.

Para las divisas ylos bancos centrales que reflejan
la jurisdiccion nacional, como la GBP, el JPY yel
USD, el impuesto seria cobrado por las auto-
ridades fiscales nacionales que dependen del
sistema LBTR del banco central. Para el euro,
habria que alcanzar un acuerdo UE/zona euro
para encomendar la coordinacion fiscal alas auto-
ridades fiscales nacionales y al Eurosistema (red
de Bancos Centrales de la zona euro), gobernado
por el BCE.

Una TTD exclusivamente unilateral no tropieza
con las exigencias de la coordinacion fiscal global
internacional que plantea el ITF. Por lo general, no
sera necesario un acuerdo internacional sobre la
concepcion del impuesto para impedir la evasion
geogréafica yla sustitucién de activos ola asigna-
cion de derechos eingresos tributarios. La doble
omultiple imposicion internacional se evita si todos
los Estados limitan su impuesto alas transacciones
en su moneda. Que las dos vertientes de una
transaccion Unica puedan ser impuestas por cada
Estado en lo relativo asu moneda, no constituye
técnicamente una doble imposicion. La falta de
jurisdiccion ejecutiva extraterritorial (es decir, la
recaudacion en el exterior, mediante instituciones
de liquidacion extranjeras) se resuelve mediante
la coordinacién con el Banco Central, que, como
para la zona euro, puede requerir un acuerdo
pertinente aescala de la UE 0.

Sin embargo, el impuesto podria ser visto como
discriminatorio para las divisas extranjeras v,
por tanto, para las transacciones comerciales
entre los paises con diferentes divisas. Se han
planteado preocupaciones legales acerca de la
compatibilidad de este impuesto ylos principios
de no discriminacién yde libre circulacion de capi-
tales ypagos entre los Estados Miembros de la
UE yentre los Estados Miembros de la UE ylos
terceros paises, asi como sobre la compatibilidad
con el acuerdo AGCS. Las exigencias de esa
compatibilidad son estudiadas posteriormente
en este informe.

En conclusién, una TTD sobre una sola divisa,
bien disefada y preferiblemente incorporada al
marco de la cooperacion fiscal internacional, es
legalmente viable. El enfoque de una divisa Unica
posee una fuerte einnovadora dimensién antie-
vasion, debido asu integracion en la soberania
monetaria de un Estado y su Banco Central. Dentro
de una perspectiva internacional, presenta una
base juridica solida que cumple las exigencias
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de no discriminacion, implicando un propdsito
legitimo que justifica la posible restriccion yrespeta
los estandares de proporcionalidad.

3.4.4 Estabilidad eldoneidad

Tras la reduccion inicial de volumen debido

alainstauracién de una TTD, las corrientes
de ingresos de la TTD ogrupos de TTD podran
ser relativamente estables. Como hemos visto,
no hay cabida para la evasion geografica ylo
mismo puede decirse de la posibilidad de utilizar
instrumentos alternativos: en términos generales,
no existe un activo alternativo auna divisa dada.

En definitiva, desde la perspectiva del mandato del
Comité, las transacciones de divisas se relacionan,
por definicion, con actividades de la economia
mundial y, por ende, presentan un buen potencial
de adaptacion ala tarea de financiar los bienes
publicos mundiales.

La problematica de la “asimetria de la recaudacion
mundial” también es menos pronunciada con esta
opcidén que con las estudiadas anteriormente.
Dependiendo de la cantidad de paises que deseen
participar en una TTD de este tipo, los ingresos
estarian ampliamente en sintonia con el compro-
miso correspondiente en la actividad econémica
internacional. Asu vez, esto corresponde en sus
grandes rasgos al peso que representa cada pais
en la economia global. Las contribuciones ala
financiacion de los bienes publicos reflejarian,
por consiguiente, la magnitud del compromiso
de cada pais yde los beneficios que obtiene de
la globalizacion.

Dicho esto, una TTD unilateral en un solo pais oen
un grupo reducido de paises, no presentaria las
mismas ventajas, lo cual constituye una debilidad
importante. Mas fundamentalmente, la propuesta
no resuelve el problema de la base nacional de
los ingresos. Las TTD unilaterales constituirian
impuestos y recaudados dentro de las jurisdicciones
nacionales, por érganos internos de recaudacion.
El producto, por consiguiente, caeria dentro de los
fondos generales del gobierno, en primer lugar.
Si bien por lo general sus defensores prevén su
posterior transmisién aun érgano internacional,
existe un claro riesgo de que las presiones de
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gasto interno afecten ese proceso, lo cual pone
en entredicho la previsibilidad y estabilidad alargo
plazo de las TTD recaudadas nacionalmente como
fuente para la financiacién de los bienes publicos
globales.

3.5 Un impuesto multidivisas,

recaudado centralmente
Aunque existen varias semejanzas entre una
TTD multidivisas recaudada centralmente
yla opcién anterior, hay suficientes diferencias
como para que el Comité la analice por separado.

Contrariamente ala TTD unilateral, esta opcion
es fundamentalmente multilateral, en el sentido
de que se aplicaria atodas las transacciones,
independientemente de las divisas participantes,
liquidadas dentro de la jurisdiccion através de
sistemas centrales. En la actualidad, se trata del
Banco CLS?3', aunque esta opcidn no es especifica
yexclusiva de esta institucion. Por el contrario, se
dirige atodos los mecanismos de liquidacion de
transacciones cambiarias, multidivisas y centrali-
zados. Dicho esto, la liquidacion centralizada de
las transacciones mundiales de divisas apareceria
como un monopolio natural, lo cual indica que es
poco probable que esas instituciones evolucionen.

3.5.1 Suficiencia

Las estimaciones para esta opcion son

equivalentes alas de una TTD aplicada alos
grupos de divisas principales. Como vimos en la
seccion anterior, sin embargo, las estimaciones
recientes no toman en cuenta los cambios en el
volumen del mercado oen los diferenciales de
precio de compra y de venta en los ultimos afos.

En este sentido, hemos estimado nuevas cifras
para la base fiscal potencial 32 ylas hemos
combinado con datos mas recientes sobre los
diferenciales de los principales pares de divisas,
para llegar auna estimacién mas precisa sobre
los ingresos anuales actuales.

El Cuadro 2 presenta las estimaciones en volumen
para las cuatro principales divisas afinales de
2009: Ddlar, Euro, Yen yLibra Esterlina.

Grupo Piloto de Financiamento
Innovador para el Desarrolo



Cuadro 2. Estimaciones de volumen anual de transacciones de cambio, 2009
(mil millones de $ US)

Dollar Euro Yen Sterling
USD/EURO Volume EURO/JPY Volume JPY/GBP Volume | GBP/OTHER | Volume
Al contado 87427.85 | Al contado 8020.80 | Al contado 603.55 | Al contado 4868.73
Aplazos 28265.20 | Aplazos 2593.11 | Aplazos 195.13 | Aplazos 1574.05
Permuta FX 134996.11 Permuta FX 931.94 | PermutaFX | 7517.74
USD/JPY Permuta FX 12384.81 | JPY/OTRAS
Al contado 42290.16 | EURO/GBP Al contado 4799.69
Aplazos 13672.30 | Al contado 6589.91 | Aplazos 1551.73
Permuta FX 65299.64 | Aplazos 2130.50 | Permuta FX 741114
USD/GBP Permuta FX 10175.39
Al contado 28917.32 | EURO/OTRAS
Aplazos 9348.90 | Al contado 20618.01
Permuta FX 44650.84 | Aplazos 6665.75
USD/OTRAS Permuta FX 31835.98 Total | paran 909,392
Al contado 113014.48 Total | par jour 3,637
Aplazos 36537.30
Permuta FX 174504.08

Fuentes: BIS (2007); London Foreign Exchange Joint Standing Committee (FXJSC); New York Foreign Exchange Committee; Tokyo Foreign

Exchange Market Committee ; y calculos del equipo de investigacion.

Como podemos ver, el volumen diario promedio
se estima a 3.637 millones de ddlares, lo cual
representa un crecimiento de casi el 20 por ciento
desde el ultimo Estudio Trienal BIS, publicado en
2007, pese aque el periodo de intervencion sufrié
la crisis financiera mas grave de la historia reciente.

El Cuadro 3 combina estas estimaciones de
volumen con los diferenciales presentados en el

Cuadro 2, para ofrecer estimaciones de ingresos
en tres hipoétesis. En cada caso, suponemos que el
87,5 por ciento de las transacciones de divisas se
liquidan centralmente (comparado con aproxima-
damente un 75 por ciento liquidado hoy mediante
CLS). Como caso base, la elasticidad de precios
se considera a—0.43, segun Schmidt (2008).

Cuadro 3. TTD Estimaciones reduccion ingresos yvolumen 2009

| Hipotesis 1 Hipotesis 2 | Hipotesis 3

Ingresos anuales (mil millones de US$)

usD 28.63 29.42 21.34
EURO 12.75 13.13 9.22
JPY 5.76 5.94 412
GBP 4.47 4.57 3.57
Monde 33.47 34.38 25.00
Reduccion de voliimenes (% de caida)

au comptant 14.60 14.60 14.60
aterme 14.60 11.68 14.60
Swaps de change 14.60 9.73 50.93

Fuentes : como antes, més Olsen Financial Technologies para los datos sobre los diferenciales
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En la hipétesis 1, suponemos que los diferenciales
son los mismos en los tres sectores del mercado
(al contado, aplazos, ypermuta FX), aunque
obviamente difieren para cada par de divisas.
También hemos fijado las elasticidades al mismo
nivel en los tres sectores. Como se observa, los
ingresos globales resultantes serian de 33.470
millones de délares, lo cual se acerca mucho
ala cifra presentada por Schmidt (op cit). Como
se sugirié anteriormente, el incremento del 20
por ciento en volumen ha sido compensado por
el estrechamiento de los diferenciales, dejando
las estimaciones de ingresos intactas, utilizando
esas suposiciones.

En la hipotesis 2, aumentamos el valor del dife-
rencial entre el mercado aplazos ylos mercados
de permuta FX entre un 50 y 25 por ciento con
respecto al contado, reflejando que la liquidez
sera inferior en el mercado aplazos (debido ala
existencia de fechas fijas de liquidacion), pero
también inferior en la permuta FX ala del mercado
al contado. Aqui los ingresos totales aumentan
levemente para alcanzar 34.380 millones de
ddlares, reflejando que la tasa de ITD representa
una pequefia proporcion de los diferenciales mas
amplios y por consiguiente, tiene menor impacto
en los volumenes negociados.

Para la hipotesis 3, hemos supuesto nuevamente
un diferencial uniforme para los tres tipos de
mercado, pero un incremento significativo en la
elasticidad de las permutas FX de —0,43 a1,5.
Si bien se trata basicamente de una prueba de
sensibilidad, ha sido elaborada para mostrar el
efecto de una migracion considerable apartir de las
permutas FX. Aqui los ingresos caen de manera
notable, pero se mantienen aun nivel significativo
de 25.000 millones de dolares.

Es importante observar que estas estimaciones
se refieren atransacciones en las que soélo se
grava una de las “vertientes” del comercio. Asi,
si se venden libras y se compran euros, se aplica
un impuesto del 0,005 por ciento al conjunto de
la transaccion, yno acada una de las partes. Sin
embargo, si tanto el Reino Unido como la zona
euro participan en un mecanismo TTD, no hay
razones para no gravar ambas partes de la tran-
saccion. Obviamente, las estimaciones de ingresos
aumentaran considerablemente en este caso. Si
bien no se tratara de una duplicacion directa de
los ingresos, puesto que la tasa efectiva de la
transaccioén podria haberse duplicado, reduciendo
considerablemente los volumenes, en el caso de
una TTD global con ambas “vertientes” sujetas
ala TTD para las principales divisas se produciria
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ingresos globales totales considerablemente
superiores alas estimaciones aqui presentadas.

3.5.2 Impacto en el mercado

El Cuadro 3 presenta igualmente la estima-

cién del impacto potencial en el mercado
de una TTD en las tres hipotesis. La estimacion
central de una caida del 14,6 por ciento coincide
con la encontrada por Schmidt (op. cit.), con una
disminucion ligeramente superior en este caso,
reflejando el estrechamiento de los diferenciales en
el periodo considerado. En la hipétesis 2, supone-
mos que tanto las operaciones aplazos como las
permutas FX presentan diferenciales mas amplios
que los del mercado al contado, expresando su
menor liquidez relativa. Aqui, el impacto en los
volumenes es inferior para ambos mercados.
En la hipotesis final, suponemos una muy alta
elasticidad de los precios para las permutas FX,
de —1,5, que se manifiesta en una caida sustancial
(50 por ciento) en los volumenes.

En estas estimaciones hemos supuesto que el
87,5 por ciento de las transacciones de divisas se
liquidan centralmente. En el resto de la sub-seccion
se analiza con mayor profundidad este postulado.

La liquidacion en el mercado mundial de divisas
es cada vez mas centralizada. Dos factores
fomentan esta tendencia. Primero, las instituciones
financieras intentan mitigar el riesgo de pago/
liquidacion que entrafian las transacciones de
divisas en diferentes zonas horarias yjurisdic-
ciones. Cuando un de las partes de la transaccion
envia sus fondos antes de que la otra parte los
reciba, la posibilidad de que un fallo impida la
conclusion de la operacion supone serios riesgos
para la institucion participante. Segundo, asi como
se crean mayores riesgos para las instituciones
individuales, la interconexion de las instituciones
financieras internacionales es tal que un fallo en
una de ellas podria acarrear un riesgo sistémico
grave aescala mundial. Como consecuencia, los
reguladores financieros ylos bancos centrales
han alentado la liquidacion central con base en el
pago contra pago (PcP), donde ambas partes de
una transaccién de divisas se transfieren simul-
taneamente los fondos, eliminando asi el “riesgo
Herstatt”33. El primer medio para enfrentar el riesgo
de pagol/liquidacion en los mercados de divisas
consistié en la creacion del banco de liquidacion
continua (CLS), que liquida las transacciones de
divisas con una base PcP alo largo de todas las
zonas horarias, en una sola “ventanilla”.

La actual crisis financiera ha infundido un consi-
derable impulso alos esfuerzos regulatorios
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para reducir el riesgo sistémico. Estas fuerzas
conduciran ciertamente aliquidar centralmente
una mayor proporcién de transacciones de
divisas. Queda abierta, sin embargo, la cuestion
del impacto que tendria en esas tendencias una
TTD aplicada alas instituciones mundiales de
liquidacion.

La dimensién de este incentivo para una institucion
dada dependera del costo de la TTD (es decir, la
tasa xveces los volimenes negociados) frente
alos costos de migracion aotra forma de pago/
liquidacion. Podemos desglosarlos en cuatro
categorias.

Primera, tenemos los costos directos fijos que
supone abandonar la infraestructura institucional
establecida para el comercio mediante el CLS 34,
Segunda, hay costos adicionales variables de
comerciar mediante un sistema no centralizado,
que es a) menos eficiente, b) mas costoso para el
comercio, y ¢) requeriria una liquidez significativa-
mente mayor, para estar disponible diariamente 3.
Spratt (2006) considera que estos ahorros sobre
costos variables equivalen aun beneficio anual de
17.940 millones de ddlares para los participantes
en un CLS. Como los volumenes negociados
han crecido considerablemente desde el célculo
de estas estimaciones, es muy probable que los
ahorros hayan aumentado también. Tercera, la
posibilidad de fallo de la otra parte en un sistema
no PcP genera un enorme riesgo de pago/liquida-
cion. Aunque es poco probable, las consecuencias
de un evento de esa indole serian devastadoras
para cualquier institucion.

Cuarta, estos factores econdmicos van acompafa-
dos de costos regulatorios potenciales. El riesgo
sistémico generado por las consecuencias de un
fallo importante de la otra parte en el mercado
de divisas es significativo, como sucedi6 con las
repercusiones de la quiebra de Lehman Brothers
en 200836, Aunque las reformas legislativas yde
supervision financiera propuestas siguen vigentes,
se preveé que los reguladores adquieran mayores
poderes para desalentar las actividades consi-
deradas de alto riesgo, en particular si acarrean
impactos sistémicos significativos.

Las transacciones monetarias no liquidadas
centralmente parecen entrar perfectamente en esta
categoria yel Comité entiende que actualmente
se celebran discusiones con el Comité de Basilea
sobre Supervision Bancaria, acerca de la posible
introduccion de mayores exigencias de capital para
las transacciones en divisas que no se paguen/
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liquiden centralmente, lo cual demuestra el alto
nivel de riesgo que entrafan.

Muchos de los temas planteados por los deri-
vados en una TTD recaudada centralmente son
similares alos arriba expuestos, en el contexto de
una TTD cobrada nacionalmente. No obstante,
existen también algunas diferencias. Cantidades
mayores de derivados del comercio de divisas ya
se liquidan centralmente, en gran medida debido
alos beneficios econémicos que brindan alos
participantes. Por consiguiente, la instauracion
de una TTD através del sistema de liquidacién
seleccionado, combinada con la presién regulatoria
descrita, reduce la distincién entre transacciones
monetarias tradicionales yOTC, en lo relativo al
cobrode una TTD. En términos mas amplios, pues,
el implantar una TTD sobre las transacciones de
derivados através de sistemas de liquidacién
central, suscita las mismas problematicas que
cuando se aplican al mercado tradicional FX.

Ha surgido un consenso entre quienes proponen
que las transacciones de divisas “tradicionales”
sean gravadas —transacciones al contado, futuros
aplazos y permutas de divisas®’. En cuanto alas
transacciones FX no tradicionales que no se liqui-
dan centralmente, el panorama es menos claro.
Tomando en cuenta los diferentes elementos, el
Comité considera que no es deseable ni viable
gravar los valores nocionales de esos contratos,
pues: a) la mayoria de los contratos de derivados
no implican la entrega de divisas reales; b) si
las opciones fueran gravadas ala misma tasa
que las transacciones de FX tradicionales, se
presentaria un caso de sobreimposicion ;38 yc)
los derivados no constituyen un sustituto perfecto
para las transacciones tradicionales FX'y, por
ende, no ofrecerian una verdadera oportunidad
de evasion si las transacciones tradicionales FX
fueran las Unicas gravadas.

Sin embargo, aunque pensamos que es correcto
no gravar los contratos de opciones FX, en particu-
lar porque si se ejecuta la opcidn seran gravados
en el mercado al contado, el Comité considera
que las primas deberan someterse auna TTD
multilateral para crear igualdad de condiciones.
No hemos incluido los ingresos procedentes de los
derivados OTC en las estimaciones presentadas
anteriormente.

Por dltimo, el riesgo de que se establezcan
complejos instrumentos derivados para eludir
una TTD es, en opinién del Comité, exagerado. La
innovacion financiara es basicamente una decision
de costo-beneficio. Una TTD fijada auna tasa muy
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reducida seria inferior al costo que supondrian
tales actuaciones. 3°

Ademas, si las transacciones no liquidadas
centralmente fueran inejecutables en términos
juridicos —lo cual es similar al Stamp Duty sobre
las acciones del Reino Unido—se crearia un sélido
entorno legal para desalentar la evasion.

3.5.3 Viabilidad

La alta viabilidad técnica es una carac-

teristica atractiva para una TTD recaudada
centralmente. Por ejemplo, el sistema CLS, ya
cobra un pequefio impuesto de 22 centavos por
1.000.000 de dodlares comerciado, lo equivalente
auna TTD del 0,000022 por ciento. Una TTD del
0,005 por ciento aplicada através del CLS podria,
por tanto, aprovechar esta estructura, subiendo
la tasa existente al 0,005022 por ciento.

Los Estados participantes que recurran asistemas
de liquidacion central de tipo banco CLS podrian
imponer un sistema de recaudacion por terceros 40
através del mandato mutuo alos Estados con
jurisdiccion territorial sobre las instituciones de
liquidacion.

Una TTD cobrada centralmente exigiria, natu-
ralmente, mas acuerdos legales internacionales
que el cobro nacional. Requiere la consideracién
de principios fiscales fundamentales como el
principio de no imposicion sin representacion, 4!
de soberania fiscal, el principio legal practico de
territorialidad en la jurisdiccion ejecutiva fiscal ylos
principios internacionales de no discriminacion
yde liberalizacion del comercio yel capital. Sin
embargo, en opinion del Comité, todos esos retos
pueden remitirse aexperiencias de fiscalidad inter-
nacional que, aplicadas conjuntamente, pueden
proporcionar las soluciones necesarias“2.

Establecer una tasa global, con ingresos recogidos
centralmente através de la actual infraestructura
totalmente privada de liquidacion mundial, requiere
un alto grado de coordinacién yde cooperacion
fiscal, yuna concepcién que cumpla las exigencias
del derecho econdmico internacional, particular-
mente en lo relativo ala compatibilidad con la
actual liberalizacién de los capitales y el comercio.
El mandato legal mutuo ylas instrucciones otor-
gadas alas instituciones centrales de liquidacion
ypago, como el banco CLS, para recaudar los
impuestos para una entidad publica internacio-
nal, de conformidad con el disefio acordado en
comun, deberan resolver el riesgo de la multiple
imposicién. 43
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Como para la TTD unilateral, el cobro centralizado
de una TTD multiple, através de las instituciones
(registradas) de pago yliquidacioén, facilitaria,
ademas, el cumplimiento por los actores del
mercado y como tal constituiria un incentivo, pues
cualquier otra alternativa resultaria mas costosa. 44

En cuanto alos principios internacionales de
no discriminacion yde libre comercio, una TTD
multilateral no suscita problemas legales de
discriminacion de activos, ya que el impuesto no
distinguira la divisa en cuestion.

Los “monopolios” legales en manos de los Bancos
Centrales sobre las divisas emitidas exclusiva-
mente por ellos ofrecen una oportunidad legal
internacional Unica de combinar la técnica fiscal
con la dimensién legal internacional especifica
del comercio de divisas (siendo cada moneda
nacional la moneda legal exclusiva dentro de
cada jurisdiccion participante). Un mecanismo asi
de fuerte ysistémico, comparable con el Stamp
Duty del Reino Unido sobre las transacciones de
acciones emitidas, frustraria, oincluso eliminaria
eficazmente la evasion fiscal geografica. Seria
posible reforzarlo legalmente mediante la técnica
inglesa de no ejecutabilidad de contratos no grava-
dos, como sugerimos anteriormente

3.5.4 Estabilidad eldoneidad

La estabilidad de los ingresos procedentes de

una TTD cobrada centralmente dependeria
en gran medida de la evolucion del mercado inter-
nacional de divisas, de la robustez del disefio del
impuesto ydel nivel de migracién para alejarse de
la liquidacion central. Asu vez, la migracion depen-
dera de la fuerza de los mecanismos econdmicos
y regulatorios, incluyendo el control del banco
central, que empujan en el otro sentido.

Suponiendo que la balanza se inclina afavor de la
liquidacion/pago centralizado, esta opcion presenta
también otros aspectos positivos. Primero, al evitar
la recaudacioén yel desembolso nacionales, una
TTD percibida centralmente supera el “problema
de la base nacional de los ingresos”, que podria
afectar con el tiempo la previsibilidad de los
ingresos. Segundo, al ser cobrada en el punto
de liquidacion/pago global, una TTD recaudada
centralmente ofrece una solucién al Dilema de
la Solidaridad Mundial descrito anteriormente.
Cobrar un reducido impuesto sobre las tran-
sacciones de divisas liquidadas centralmente
resuelve la dificultad planteada por la “asimetria
del recaudo de ingresos” al vincular la incidencia
del impuesto con el peso en la economia global.
Asi, suponiendo que las instituciones financieras

Grupo Piloto de Financiamento
Innovador para el Desarrolo



transmitiran ampliamente el peso de la TTD asus
clientes financieros yempresariales, el impacto
seria desembolsado de manera equilibrada, en
funcion del mercado, através de la economia
mundial, pero, repetimos, en proporcion ala impli-
cacion de los actores del mercado econémico en
la globalizacién. En consecuencia, la economia
global seria levemente gravada para pagar el
suministro de bienes publicos globales, lo que
constituye una manera apropiada de lograr esa
financiacion.

Consultese el Anexo 3, donde se ilustra este
debate en forma de matriz.

3.6 Recomendacion central

La fuente mas indicada para financiar los

bienes publicos globales es la actividad
econdémica global, con un impacto proporcional
ala participacién en el sistema internacional.
Para ello, se puede idear una tasa oun impuesto
aplicado en el sistema econémico mundial alos
beneficios financieros obtenidos por el uso de
los “bienes comunes”, utilizando el producto para
financiar los bienes publicos globales. Esto equi-
vale auna responsabilidad global por los bienes
publicos globales que sostienen la estabilidad
del sistema: el desarrollo humano equitativo
yun medio ambiente estable. No recomendamos
gravar directamente con este impuesto atodos los
actores economicos en la economia mundial, sino
encontrar un medio de financiacién en el que los
costos sean distribuidos ampliamente através del
sistema internacional, y que garantice al mismo
tiempo que parte importante del peso recaiga
en los actores que mas se benefician yson mas
capaces de realizar una contribucion.

Si bien todas las opciones consideradas presentan
ventajas como mecanismos potenciales para
recaudar fondos publicos, no todos se adaptan
por igual a este cometido, que hemos ligado direc-
tamente al mandato conferido aeste Comité:
identificar la mejor fuente potencial de financiacion
innovadora estable para financiar el desarrollo
internacional, asi como los esfuerzos de adap-
tacion ymitigacion de la crisis ambiental.

Esto es fundamental. La economia mundial
no puede servir su objetivo sin sélidas bases
de estabilidad social ymedioambiental. De no
suministrar una financiacion estable alargo
plazo para apoyarlo, seguiremos ante objetivos
de desarrollo incumplidos, yfrente un deterioro
ambiental alarmante. No se trata de una receta
para la estabilidad mundial alargo plazo, sino de
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enfrentar los crecientes niveles de malestar social
causados por la pobreza, la desigualdad yla rapida
degradacion del medio ambiente.

En primer lugar, este analisis nos conduce
aidentificar al sector financiero mundial como la
fuente mas indicada de ingresos. Las finanzas
internacionales estan inexorablemente ligadas ala
globalizacion y constituyen la savia de la economia
mundial. La actividad econémica mundial ylas
finanzas mundiales han evolucionado conjun-
tamente yguardan una estrecha relacién de
interdependencia. Sin las finanzas, la globalizacion
no seria lo que es einversamente. El crecimiento
del sistema internacional financiero depende de
la globalizacion.

Asimismo, algunos aspectos del sistema financiero
son intrinsecamente internacionales. Esta es una
de las principales razones por las que este Comité
no recomiende impuestos sobre las transacciones
financieras generales (ITF), impuestos sobre las
ganancias yremuneraciones financieras (IGF),
ouna extension de los impuestos sobre las ventas
al sector financiero (IVA). Si bien cada una de estas
propuestas presenta sus ventajas, en particular
para la financiacién doméstica, no consideramos
que se adapten correctamente ala tarea de resolver
el “dilema de la solidaridad mundial” y de financiar
los bienes publicos mundiales. Aunque todos
incluyen componentes internacionales, ninguno
es exclusivamente mundial ytodos afectarian
de manera significativa la actividad financiera
aescala nacional. Por consiguiente, estan sujetos
al “problema de asimetria en la recaudacion de
ingresos” yal “problema de la base nacional de
los ingresos”.

En opinion del Comité, el mercado de divisas, al
ser el segmento de los mercados financieros mas
organizado eintegrado internacionalmente, que
organiza el pago internacional de inversiones,
bienes yservicios, representa el mejor meca-
nismo para lograr este objetivo. Indudablemente,
un impuesto de baja cuantia cobrado sobre las
transacciones internacionales de divisas seria,
transmitido parcialmente por las instituciones
financieras asus clientes, aotras instituciones
financieras (como los fondos de cobertura) yalas
empresas. Estos, asu vez, repercutirian parte del
costo del impuesto asus propios clientes, en un
fendmeno de onda en el que parte de los costos
serian repartidos y desembolsados através de la
economia internacional, en una forma que refleje
ampliamente el compromiso de los diferentes
participantes, incluyendo el sector financiero,
con la actividad econémica global. Dentro del
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sector financiero, los actores que realizan mas
transacciones financieras, como los fondos de
cobertura ylos bancos de inversiones yque tienden
aser mas rentables y pagar mayores niveles de
remuneracion, sufragaran una porcién mas amplia
del impuesto total. Esto implicaria igualmente
que el impuesto sea relativamente justo, frente
aotras opciones.

Dos mecanismos de comercio de divisas fueron
considerados en este informe. Primero, una tasa
sobre transacciones de divisas recaudada nacio-
nalmente, que presenta claramente un potencial
considerable como mecanismo fiscal, en particular
con respecto ala dificultad de evasién yala relativa
facilidad de establecerla dentro de una jurisdiccion
nacional. Sin embargo, en opinién de este Comité,
el hecho de recoger esos fondos aescala nacional
los hace menos apropiados para esta misién
de financiar los bienes publicos globales que la
otra posibilidad, una TTD multidivisas cobrada
centralmente.

Recaudar un impuesto sobre las transacciones
de divisas en el punto de liquidacion/pago central
mundial resuelve directamente el dilema de la
solidaridad global. El problema mas importante
que esta propuesta plantea es que podria crear
un incentivo aalejarse del punto de liquidacion/
pago central de las transacciones de divisas. Sin
embargo, en opinion del Comité, si se consideran
diferentes parametros como las fuerzas econémi-
cas yreguladoras afavor de la liquidacion central,
éstas podrian ser mas fuertes que ese tipo de
incentivos.

Entendemos que el Comité de Basilea ya ha
tomado una iniciativa para internalizar los bene-
ficios de estabilidad de los sistemas de liquidacion/
pago centralizados, adoptando una exigencia
de adecuacion de capital para las operaciones
no liquidadas centralmente, en el marco de un
mecanismo aprobado. Esta exigencia podria
presentarse como un complemento al Pilar 1
del Acuerdo de Basilea, ocomo una iniciativa
incorporada através del mecanismo de discrecion
supervisora del Pilar 2, que no requeriria ninguna
enmienda al Acuerdo de Basilea. Ese paso, si se
calibra correctamente, fortaleceria aun mas las
fuerzas afavor de la liquidacion central.

Combinadas con medidas legales, como las
prescripciones de cumplimiento fiscal en orden
subordinado, estrictas reglas contra la evasion,
yla falta de proteccion legal en la ejecucion de
las transacciones no gravadas, estas fuerzas
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neutralizarian ampliamente cualquier desincentivo
suscitado por la instauracion de una TTD.

Recomendamos, ademas, que los productos se
transmitan directamente de los sistemas centrales
de liquidacién en los que se recaudan, aun
organismo encargado de financiar el desarrollo
internacional yla lucha contra la crisis ambiental.
Mas adelante indicamos algunas ideas sobre como
podria funcionar ese organismo.

Hemos utilizado deliberadamente la palabra tasa,
en lugar de impuesto. Como explicamos anterior-
mente, para este Comité esos ingresos constituyen
una suma tomada de la economia mundial en
el sentido amplio, para reflejar el acceso alos
“bienes comunes” y el reparto de la riqueza de las
economias globalizadas. Por tanto, no es correcto
calificarlo de “impuesto sobre las transacciones
monetarias”, sino de Tasa de Solidaridad Global.

4 Un Impuesto de
Solidaridad Mundial:
analisis detallado

4.1 Analisis de las posibles
criticas

El resto de este informe se dedica arevisar

los factores que inciden en la implementacion
de un Impuesto de Solidaridad Mundial en el punto
de liquidacién/pago mundial de las transacciones
de divisas. Comparamos los argumentos de las
potenciales criticas legales ytécnicas, para discutir
posteriormente acerca del organismo que debera
administrar einvertir los ingresos.

Acontinuaciéon consideramos los temas relativos
ala aplicacion de esta propuesta. Ademas de la
literatura académica y politica, documentamos este
analisis con presentaciones hechas al Comité de
Expertos durante su estudio.

4.1.1 Impacto en los sectores empresariales
y minoristas, yen las remesas
mundiales

La primera consideracion que se suele citar
es que un impuesto sobre las transacciones
monetarias podria afectar negativamente al
comercio. Quienes lo afirman estiman que es
dificil diferenciar entre la “especulacion” sobre las
divisas ylas transacciones de la economia real.

Ademas, durante las presentaciones al Comité,
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se indicé que era potencialmente injusto para
quienes efectuan pagos al por menor de alto
valor, como la compra de propiedades ode un
auto, por ejemplo.

Aunque el mercado de divisas es mas de 40
veces superior al comercio internacional de bienes
yservicios, el Grupo de Expertos reconoce que las
empresas realizan coberturas y otras operaciones
que multiplican su participacion en el mercado de
divisas en relacién con los niveles de comercio
reales y, por tanto, sentiran en cierta medida
el impacto de la TTD. No obstante, el objetivo
declarado de la TSG es que el costo de la tasa
se desembolse através de la economia mundial,
de forma ampliamente acorde con el compromiso
econdémico internacional de los participantes en
el mercado. Por consiguiente, es légico que las
empresas que participan en el comercio interna-
cional realicen una contribucién.

Segundo, aun para las grandes compras al por
menor, una tasa del 0,005 por ciento representaria
un pequefo incremento de los costos excepcio-
nales. Por ejemplo, el aumento del costo de una
transaccion de 1.000.000 de délares seria de 50
ddlares. Repetimos, no consideramos que esto
suponga un impacto significativo.

La misma légica se aplica al impacto en las
remesas de los inmigrantes enviadas alos paises
en desarrollo. La cuantia de la TSG propuesta es
tal que no se notaria realmente en esas transfe-
rencias. Por ejemplo, una transferencia de 1.000
dolares estaria sujeta aun ISM de sélo 5 centavos,
yeso unicamente en caso de que la totalidad del
costo recayera en el cliente minorista, lo cual es
poco probable.

El punto clave es que un TSM al nivel que
proponemos, pasaria desapercibido en realidad
en las transacciones de la cuantia yfrecuencia
efectuadas por los consumidores opor quienes
envian remesas asus paises.

4.1.2 El impuesto reduciria los volimenes
del comercio algoritmico

Si bien no cabe duda que el comercio algorit-

mico se vera afectado por la TSG, es poco
probable que el impacto sea lo fuerte que algunos
han afirmado. Como vimos anteriormente en este
informe, el impacto real dependera del tipo de
comercio algoritmico. Por ejemplo, los inversores
institucionales que deseen liquidar y planifican sus
operaciones para reducir el impacto de mercado
deberan seguir ejecutando esas operaciones. En
este sentido, es poco probable que los volimenes
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se vean seriamente afectados, aunque tal vez el
método comercial si lo sea.

El tipo de comercio algoritmico que resultaria
mas afectado seria el basado en momentum
de alta frecuencia. Aqui el impuesto reduciria
la rentabilidad de las operaciones yeliminaria la
rentabilidad para la mayoria de los enfoques de
alta frecuencia.

En este sentido, sehalemos dos puntos impor-
tantes. Primero, los reguladores nacionales,
preocupados por la estabilidad financiera, han
cuestionado la utilidad social de ese tipo de
comercio y, segundo, es claro que el comercio
algoritmico puede coexistir con los impuestos
sobre transacciones, aun atipos muy por encima
de los aqui propuestos.

Por ultimo, consideramos poco convincente el
argumento segun el cual una reduccion del comer-
cio algoritmico afectaria seriamente la liquidez
del mercado. Esta forma de comercio no existia
hace diez anos, cuando la liquidez del mercado se
encontraba aun nivel perfectamente compatible
con un descubrimiento de precios eficaz.

41.3 ¢ Se alejara el comercio interbancario
de la estructura central de liquidacion?

Un componente revelador de los intentos

regulatorios de reducir los riesgos de liqui-
dacién/pago en el mercado de divisas ha sido el
de alentar la liquidacion central, en gran medida
mediante el establecimiento de un banco CLS.
Este Comité apoya decididamente esos esfue-
rzos para reducir el riesgo de liquidacion/pago,
ypor eso ha considerado con suma atencion las
repercusiones que aese respecto tendriala TSG
que propone. Asimismo, para el establecimiento
de una TSG, el Comité considera que nuevos
incentivos regulatorios afavor de la liquidacién
centralizada originarian importantes beneficios
para la estabilidad financiera.

Entendemos que se produciran evoluciones en
este ambito. Como dijimos anteriormente, existe
una iniciativa en el Comité de Basilea de introdu-
cir nuevas exigencias de adecuacion de capital
para operaciones no liquidadas centralmente
en un mecanismo aprobado. Esta exigencia
podria realizarse como complemento al Pilar 1
del Acuerdo de Basilea obien como una nueva
iniciativa incorporada através del mecanismo de
discrecion supervisora del Pilar 2, que no requeriria
enmiendas al Acuerdo de Basilea. Una iniciativa de
este tipo desalentaria la migracion de la liquidacion
central ytambién coincidiria con la actual corriente
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regulatoria tedrica y practica afavor de la reduccioén
del riesgo sistémico.

En su calidad de masa critica de poder econémico
y politico, los paises del G20, que albergan los
principales centros financieros internacionales
deberan acordar los detalles de los criterios
operativos yde gobernabilidad de la autoridad
de recaudacion de impuestos delegara en una
infraestructura internacional de liquidacion/pago.
Los principales aspectos son: acordar el control
nacional yla gobernabilidad requeridos para
compartir la soberania fiscal y obtener un acuerdo
sobre el imperativo de politica publica para la
utilizacion de los fondos.

Atal efecto —y para determinar el control adminis-
trativo (inter)nacional del mecanismo internacional
de recaudacién, el Comité recomienda que los
Ministros de Finanzas ylos Bancos Centrales
del G20, los paises que poseen los mayores
centros financieros internacionales, la Junta
Directiva del Banco de Pagos Internacionales (BIS)
yrepresentantes del Consejo de la Organizacion
Mundial de Aduanas, organicen una comision
fiscal intergubernamental, presidida por el Fondo
Monetario Internacional (FMI), para presentar
propuestas formales sobre la constitucion de una
autoridad con poderes oficiales de supervision
de las infraestructuras de liquidacion internacio-
nales homologadas yuna supervision ejecutiva
de las funciones de recaudacion fiscal que se
proponen para las instituciones de liquidacion, de
conformidad con la legislacion de la jurisdiccion
de residencia ode operacion de la instituciéon de
liquidacion.

Si bien los mecanismos que proponemos abarcan
todos los sistemas de liquidacién, actuales
yfuturos, dada la posicién dominante del banco
CLS, uno de los resultados de esta reforma
podria ser el fortalecimiento de su situacion de
casi monopolio. Sin embargo, como la liquidacion
central es en si una actividad de monopolio, el
Comité considera apropiado que pase aser una
actividad de monopolio competitiva y regulada.

4.1.4 Compatibilidad con las disposiciones
de la libre circulacién de capitales yde
pagos

Para garantizar la compatibilidad, la TSG

debera satisfacer las exigencias de una
fiscalidad ‘“interna” neutra yrespetar el principio
de no discriminacién. La TSG debe ser concebida
de manera tal que grave todas las transacciones
vinculadas con el territorio, independientemente
de las divisas en cuestion, del lugar de residencia
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de las partes y, para los residentes olas monedas
nacionales, independientemente del lugar en que
se realicen las transacciones (previendo una
priorizacion, para evitar la multiple imposicién).

Para respetar la libre circulacion de capitales
yservicios financieros, la TSG no debe restringir4°
la circulacién de capitales y de servicios financieros
en la UE, es decir, no debe impedir el acceso
de los proveedores de capital extranjero, de los
intermediarios financieros yde los corredores
alos mercados financieros, ni limitar el acceso
de los residentes alos mercados transfronterizos
de capitales.

En relacién asaber sila TSG, al no ser un impuesto
sobre la circulacion transfronteriza de bienes,
servicios ocapitales, puede gravar e, indirecta-
mente, limitar el comercio de bienes y servicios en
el contexto de la UE, concluimos que debe ser no
restrictivo4é desde una perspectiva técnico-legal,
ya que existe una relacién muy remota y no causal
con las transacciones en divisas. 4’

Un razonamiento similar se aplica bajo el acuerdo
AGCS: los pagos de las “transacciones corrientes”
no deben restringirse. EI AGCS no liberaliza los
movimientos de capitales como tales, sino unica-
mente los pagos para recompensar los servicios
en un sector que los gobiernos se han compro-
metido aabrir ala competencia extranjera. En el
contexto de la TSG, sélo la liberalizacion de los
servicios financieros debe ser considerada.* Por
lo general, el intercambio de divisas constituye una
transaccion de capital, no un pago por un servicio
(financiero), ni tampoco necesariamente una tran-
saccion transfronteriza: la TSG representa, pues,
un instrumento de fiscalidad interna, comparable,
en ese sentido, al IVA. Una liberalizacion del pago
de la comisiéon omargen (accesorio) no puede,
como tal, implicar la liberalizacién de la transfe-
rencia de capital. Ademas, sometido auna prueba
de proporcionalidad, el impuesto no debe resultar
excesivo al punto de constituir una restriccion.

4.1.5 ¢ Cual es el riesgo de sustitucion de
productos/transacciones financieros
con miras aeludir la tasa?

Una ultima preocupacion es que las medidas
contra la evasion fiscal provoquen un mayor
recurso alos derivados FX yalos contratos por
diferencia, que también pueden incrementar
el riesgo de liquidacién/pago. Se teme que se
desarrollen productos para eludir el impuesto,
aunque en el fondo se trate de una transaccién
FX, en particular la relativa aproductos basicos
denominados en diferentes divisas.
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En este caso, nos encontramos basicamente
ante una cuestion de coste-beneficio. El Comité
opina que el beneficio de la evasién seria muy
pequefo ysu coste sumamente alto (asaber, auto-
excluirse de uno de los mercados mas liquidos
y centralmente liquidados, asi como de los fondos
de cobertura yotros instrumentos de gestion de
los riesgos, sin olvidar la proteccion legal), y, por
tanto, no se producira un fenémeno de evasion
significativo. Los argumentos que sustentan esta
opinion se explican en varios capitulos del presente
informe.

4.2 Gobernabilidad de la
utilizacion de los fondos
procedentes del ISM

4.2.1 Utilizacién de los fondos

El mandato del Comité es recabar fondos

para el desarrollo internacional yla crisis
medioambiental. En primer lugar, esto esta estre-
chamente vinculado con el reto de alcanzar los
ODM para 2015, ypor eso los fondos deberan
dedicarse asectores que requieran una finan-
ciacion estable alargo plazo, como la salud, la
educacion, asi como aambitos como el hambre
yla prevencion de crisis de alimentos.

En segundo lugar, las necesidades de adaptacion
en los paises en desarrollo son cada vez mas
acuciantes, yla financiacion de la mitigacion
para permitir alos paises mas pobres realizar un
desarrollo bajo en carbon es aun mas necesaria.

Un medio para desembolsar los fondos de la TSG
seria utilizar los fondos verticales existentes en
estas areas, que son numerosos. Sin embargo,
dada la naturaleza innovadora de la propuesta
de financiacién, donde hemos querido identificar
el mecanismo mas adecuado para financiar los
bienes publicos globales, el Comité considera que
una nueva facilidad financiera especifica resulta
mas apropiada. La denominaremos “Fondo Global
de Solidaridad”.

4.2.2 Gobernabilidad del Fondo Mundial de
Solidaridad

En el presente informe, el Comité ha
analizado los modelos innovadores de
financiacién que podrian aportar una solucion
al Dilema de la Solidaridad Global y permitir la
financiacion de los bienes publicos globales desde
la mejor perspectiva social. Atal efecto, hemos
recomendado el establecimiento de una Tasa de
Solidaridad Global.
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Una Tasa de Solidaridad Global, tanto con respecto
ala gobernabilidad de las autoridades recauda-
doras como ala gobernabilidad de un érgano de
distribucién yadministracién de los fondos, debera
respetar los principios de responsabilidad, demo-
cracia, representacion equitativa y transparencia.

En esta seccion, el Comité evalua la gobernabili-
dad ylas exigencias operativas para la distribucién
yadministracién de los fondos, mediante un nuevo
Fondo de Solidaridad Global para financiar los
bienes publicos globales.

El ejemplo de gobernabilidad
de UNITAID

UNITAID proporciona un buen ejemplo para
estudiar la gobernabilidad. Fue lanzado en
2006, con objeto de facilitar el acceso al tra-
tamiento para el VIH/SIDA, la malaria yla tu-
berculosis para las personas mas pobres de
los paises en desarrollo, mediante la dismi-
nucion del precio de medicamentos de cali-
dad yel diagnéstico, acelerando el ritmo de
su puesta adisposicion. Este fondo se finan-
cia con ingresos estables yprevisibles, pro-
cedentes de la tasa de solidaridad sobre los
billetes de avion.

UNITAID esta integrada por un Consejo Eje-
cutivo, un Foro Consultivo yuna Secretaria.
El 6rgano principal es el Consejo Ejecutivo,
donde se toman las decisiones de UNITAID,
responsable de establecer objetivos, planes
de accion yalianzas.

El Consejo esta formado por once miem-
bros, incluyendo cinco representantes de
los paises fundadores (Brasil, Chile, Francia,
Noruega yel Reino Unido), uno de Africa,
elegido por la Unién Africana, uno de Asia,
actualmente Corea, dos de la sociedad civil
(ONG ycomunidades de personas afectadas
por las enfermedades) uno de fundaciones
yuno de la OMS. El Consejo esta presidido
por Philippe Douste-Blazy, ex Ministro de
Asuntos Exteriores de Francia.

El Consejo cuenta con dos miembros de
ONG, lo cual puede considerarse como algo
unico, puesto que garantiza que se escuchen
las opiniones de la sociedad civil en el centro
de toma de decisiones.

UNITAID creé igualmente un Foro Consulti-
vo en mayo de 2007, para que las voces de
los paises, las ONG, las empresas yotros
actores fuera del Consejo Ejecutivo puedan
ser escuchadas en el Consejo. En el primer
Foro Consultivo participaron unas 40-50 per-
sonas, junto con todos los miembros del
Consejo, para intercambiar informaciones
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yopiniones.

Por su Constituciéon, que expresa la transpa-
rencia yla responsabilidad como principios
fundamentales, UNITAID es mas democrati-
ca, transparente yresponsable que otras or-
ganizaciones internacionales tradicionales.
Varios paises han introducido la tasa de so-
lidaridad sobre los billetes de avién, con una
base progresiva basada en el destino yla
clase. Entre ellos se encuentran Chile, Cote
d’lvoire, Francia, Republica de Corea, Mada-
gascar, Mauricio y Niger, que dedican la tota-
lidad o parte de esos ingresos auna facilidad
para la compra de medicamentos (UNITAID),
cuyo fin es luchar contra las principales pan-
demias en los paises en desarrollo. Otros,
como Brasil, otorgan una contribucion
presupuestaria basada en el trafico aéreo.
Aproximadamente 170 millones de euros de
contribucion aUNITAID provienen de ingre-
sos originados por la tasa sobre los billetes
de avion.

Desde los puntos de recaudacion, los fondos
deberan transitar hacia una entidad que asuma la
responsabilidad fiduciaria y tal vez, rija igualmente
la asignacion de recursos y sea responsable ante la
comunidad internacional por su correcta utilizacion.
No proponemos que el nuevo 6rgano se encargue
directamente de la utilizacion de los fondos, sino
que los ponga adisposicion de una estructura
existente, para su utilizacion en el terreno. Si
bien emitir recomendaciones detalladas sobre
la gobernabilidad de un Fondo de Solidaridad
Global rebasa las atribuciones de este Comite,
consideramos, basandonos en las experiencias
mas recientes, que es posible enunciar principios
para que los decisores politicos consideren la
gobernabilidad y el mandato operativo del “Fondo”.

Lograr el marco de gobernabilidad apropiado
requiere equilibrar objetivos duales: 1) jcomo
puede funcionar el fondo con autoridades nacio-
nales receptoras, en colaboracién yde manera
sostenible ? y2) ;como responder ala exigencia
de resultados medibles ymedidos por parte del
publico? De hecho, la demanda de resultados
efectivos medibles ymedidos, asi como la rendi-
cion de cuentas, representan un interés mundial.

4.2.3 Gobernabilidad y principios operativos
del Fondo Mundial de Solidaridad

= Rendicion de cuentas sdlida, justa yclara
= La gobernabilidad operativa del Fondo
debera reflejar una composicion equilibrada,

probablemente rotatoria, entre paises del
mundo desarrollado yen desarrollo, los
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paises menos adelantados (PMA) y paises
de ingreso medio del Norte yel Sur.

= Como otros fondos de financiacién anteriores,
el gobierno del Fondo debera contar con
representantes del sector privado (incluyendo
el sector financiero internacional) y la socie-
dad civil.

= En el lado operativo, debera contar con
mecanismos de seguimiento yevaluacién de
progresos que sean transparentes y existan
desde el principio, en apoyo al logro de
resultados, al desarrollando la informacion
yllevando acabo las auditorias de control
yseguimiento de los resultados.

= Limitar el fondo al mandato claro de recibir
yadministrar los fondos. Para no contribuir
ala proliferaciéon de organizaciones mundiales
de ayuda al desarrollo, se aconseja que el
fondo no participe en la entrega al usuario. El
fondo deberia més bien asignar los fondos,
con arreglo aprincipios aceptados por su
érgano rector.

= Deberan crearse mecanismos para el segui-
miento de la “adicionalidad” de los fondos
de la TSG, ygarantizar que no se utilicen
para remplazar los compromisos actuales
de la AOD.

4.3 Opciones

Hay basicamente cuatro opciones que

considerar para el establecimiento de un
Fondo de Solidaridad Global, como se describe
en el informe interino de la Comisién Japonesa
para la Promocién de la Solidaridad Internacional
(Comisién Terashima). La primera opcion es
establecerlo dentro de organizaciones existentes,
como el Banco Mundial (BM) yel FMI. La segunda
consiste en crear un nuevo érgano, inspirandose
en el gobierno de 6rganos recientemente creados,
como el Fondo Mundial para la Lucha contra
el SIDA, la Tuberculosis yla Malaria, UNITAID.
La tercera opcion es crearlo con arreglo alas
propuestas de Heikki Patomaki (Organizacién
para el Impuesto sobre Transacciones en Divisas,
Consejo de Ministros yCasa de la Democracia)
yBruno Jetin (Fonds de solidarité pour le dévelop-
pement durable y Consejo de Estados yAsamblea
general democratica). La propuesta final combina
elementos de cada opcién.

Amenudo se critica el sistema de toma de deci-
siones del Banco Mundial yel FMI, de “un ddlar,
un voto”, considerado antidemocratico. Por otra
parte, el Fondo propuesto se beneficiaria del
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apoyo administrativo de una estructura interna-
cional de construccion de capacidades existente.
En particular, el Banco Mundial cuenta con una
experiencia positiva en la buena gestién de Fondos
Fiduciarios.

La primera opcion podria ser una buena eleccion,
siempre que se cumplan las siguientes condi-
ciones: Primero, garantizar la toma de decisiones
democratica de los diferentes actores. Segundo,
utilizar procedimientos que permitan el facil acceso
al Fondo. Por ultimo, los recursos del Fondo
deberan servir para captar financiacién privada,
permitiendo al Fondo Fiduciario administrado por
el BM recaudar mas capitales en el mercado.

El Fondo Mundial yUNITAID poseen un érgano
de gobierno unico (véase el Recuadro). Ambas
organizaciones cuentan con representantes de
la sociedad civil ydel sector empresarial, de los
paises desarrollados yen desarrollo en su Consejo
Ejecutivo, lo que garantiza su participacion en el
centro de toma de decisiones. UNITAID cre6 igual-
mente el Foro Consultivo, que recoge las opiniones
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de paises, ONG, empresas yotros participantes
que no son parte del Consejo. Estas caracteristicas
deberan incorporarse en el gobierno de un Fondo
de Solidaridad Global, independientemente de
la opcidn que se elija entre las propuestas antes
descritas.

Las propuestas de Patomaki y Jetin merecen
igualmente ser examinadas. Aunque su realizacion
llevara tiempo, esta opcion presenta alargo plazo
el potencial para construir un gobierno global
transparente, democratico yresponsable, en el
sentido amplio.

Ala luz de estos elementos, el Comité reco-
mienda que se adopten las partes pertinentes
de las opciones 1y 2 acorto plazo, considerando
igualmente la tercera opcion para el largo plazo.
En otras palabras, se podria crear un Fondo de
Solidaridad Global como fondo fiduciario clara-
mente identificable, con su propio consejo de
decisiones, que incluya una serie de actores
provenientes de la sociedad civil ydel sector
empresarial, ysu Foro Consultivo.
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1.2. El informe presentado en 2004 al Secretario
General de las Naciones Unidas, por el grupo
cuadripartito: Brasil, Chile, Espafa y Francia
(Grupo Técnico sobre Mecanismos Innovadores
de Financiacion) planteaba la posibilidad de un
impuesto de ese tipo y concluia que “Pese a(...) los
obstaculos, la propuesta de instaurar un impuesto
de modesta cuantia sobre las transacciones
financieras podria permitir la recaudacion, dentro
de un marco estable yprevisible, de recursos
significativos para el desarrollo, sin interferir en el
funcionamiento normal del mercado.” Asimismo,
el informe evocaba el potencial de un mecanismo
de financiacion del desarrollo basado en una
contribucion voluntaria sobre las tarjetas de crédito.
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1.3. La idoneidad de introducir esos mecanis-
mos ha sido estudiada por el Grupo Piloto sobre
Mecanismos Innovadores de Financiacién para
el Desarrollo desde su creacion en 2006, coinci-
diendo con las discusiones sobre la introduccién
coordinada aescala mundial de impuestos para
financiar el desarrollo, utilizando la misma base
conceptual. Se trata de una manera de redistribuir
una pequefia fraccioén de la riqueza generada por
las actividades globalizadas. La tasa de solidaridad
sobre los billetes de avién constituye un ejemplo
en ese sentido.

1.4. La crisis econdmica yfinanciera internacional
fue otra de las razones para que surgiera nueva-
mente el tema de la financiacién innovadora: su
impacto global plantea la necesidad de renovar
nuestra vision del desarrollo yde mitigar los
choques externos, para satisfacer las necesidades
fundamentales de los paises en desarrollo. Los
retos relativos ala consecucién de los Objetivos
de Desarrollo del Milenio justifican un cambio de
escala en la utilizacion de mecanismos innova-
dores de financiacién. Hoy se reconoce el valor
afadido que aportan : pueden suministrar un flujo
de financiacion mas estable y previsible, lo cual
complementa la AOD tradicional yredistribuye
la riqueza generada por la globalizacién yla
apertura de las fronteras. Como prueba de ese
interés renovado, el tema ha sido tratado en varios
foros internacionales, como las NNUU yla Unién
Europea. ElI G20 también ha solicitado al FMI que
“prepare un informe sobre el abanico de opciones
que los paises estudian ohan adoptado, acerca
de las posibilidades de que el sector financiero
efectle una contribucion justa ysustancial para
el pago de algunas cargas generadas por las
intervenciones gubernamentales, con motivo
del rescate del sistema bancario”, que incluya el
examen de impuestos sobre las transacciones
financieras. Varios lideres politicos, representantes
de organizaciones internacionales y organismos
reguladores han indicado recientemente que un
mecanismo de ese tipo podria utilizarse para finan-
ciar el desarrollo oregular los flujos financieros
mundiales, para reducir la volatilidad o penalizar
la toma de riesgo excesiva.

1.5. Para canalizar este interés creciente, en su
Sexta Reunién Plenaria, celebrada en Paris los
dias 28 y 29 de mayo de 2009, la Presidencia del
Grupo Piloto sobre Mecanismos Innovadores de
Financiacion para el Desarrollo, principal foro de
impulso y apoyo aesos mecanismos, recomendo
la creacion de un grupo de trabajo que evaluara la
viabilidad técnica yjuridica de un impuesto sobre
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las transacciones financieras, asi como de contri-
buciones voluntarias basadas en las transacciones
financieras internacionales, y analizara todas las
opciones posibles. El Grupo de Trabajo sobre
Financiacion Innovadora de los Sistemas de Salud,
presidido por Gordon Brown y Robert Zoellick
desempefia un importante papel en esta iniciativa.
En su reunion del 29 de mayo en Paris, aprobd esa
idea dentro de su menu de opciones —incluyendo
el analisis de viabilidad de un impuesto sobre las
transacciones financieras, que tome en cuenta su
impacto potencial en los mercados financieros, la
competencia entre jurisdicciones financieras y el
desplazamiento de los flujos de capital.

Il Grupo de Trabajo de
Paris sobre Transacciones
Financieras Internacionales
yDesarrollo (GTTF):
participantes, objetivos

y funcionamiento

2.1. La creacion del Grupo de Trabajo sobre
Transacciones Financieras Internacionales
para el Desarrollo fue una recomendacién de
las conclusiones finales de la presidencia del
Grupo Piloto, reunido el 29 de mayo en Paris.
El Grupo de Trabajo esta integrado por repre-
sentantes de varios paises. De ser necesario,
consultara arepresentantes de organizaciones
internacionales yde ONG. Se reunira tres o cuatro
veces anivel ministerial ode altos funcionarios,
desde ahora hasta mayo de 2010, fecha en que
presentara un informe al Grupo Piloto.

2.2. Los primeros paises en expresar su interés por
el Grupo de Trabajo y participar en la reunion prepa-
ratoria, celebrada en Paris el 15 de septiembre de
2009 fueron: Alemania, Austria, Bélgica, Brasil,
Chile, Espafa, Francia, Japon, Noruega, Senegal
yel Reino Unido. En su calidad de Secretaria
Permanente del Grupo Piloto, Francia ofrecio
apoyar yfacilitar esas discusiones, que deben
permanecer abiertas aun numero importante de
paises interesados.

2.3. El objetivo del Grupo de Trabajo es definir
un “menu de opciones” actualizado, con miras
aexaminar la viabilidad de un impuesto o contribu-
cion voluntaria sobre las transacciones financieras
internacionales y su potencial para financiar el
desarrollo. Basandose en las propuestas del
Comité de Expertos, el Grupo de Trabajo debera
hacer recomendaciones alos Ministros. Los partici-
pantes haran lo posible por alcanzar un consenso
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acerca de las recomendaciones, que deberan
presentar en un orden que tome en cuenta el
apoyo que puedan recibir. Atal efecto, el Grupo
de Trabajo realizara analisis coste/beneficio de
las diferentes opciones, en un marco realista
(incluyendo el analisis de viabilidad técnica, los
ingresos potenciales, el impacto en el mercado,
las repercusiones en la economia real, etc. ). En
sus recomendaciones, prestara particular atencion
alos riesgos de distorsion de la competencia yde
evasion. Intentara realizar un debate objetivo
sobre la importancia de distinguir entre viabilidad
técnica yjuridica, por una parte yoportunidad
politica por otra.

2.4. El trabajo analizara el lugar, el papel yel
volumen de las transacciones financieras interna-
cionales, asi como sus actores (el sector bancario,
incluyendo los intermediarios ylos reguladores del
mercados) en la economia mundial, las necesi-
dades financieras del desarrollo en el contexto del
plazo del afio 2015 para alcanzar los ODM yla
manera en que la financiacion innovadora basada
en las transacciones financieras puede contribuir
asu logro. Al final del proceso, basandose en el
trabajo de los expertos y en funcion de las condi-
ciones, correspondera alos lideres politicos decidir
si deben introducirse los mecanismos propuestos.

lll/ Comité Internacional de
Expertos : participantes,
objetivos yfuncionamiento

3.1. El Grupo de Trabajo esta integrado por
un pequeno grupo de expertos de alto nivel (8
aun maximo de 10). Los expertos, elegidos por
consenso por los paises participantes, en funcion
de su competencia en macroeconomia, fiscalidad,
finanzas, financiacién del desarrollo y asuntos
juridicos, deberan elaborar un informe acerca
de las diferentes opciones posibles, que sera
presentado al Grupo de Trabajo en mayo de 2010.
Redactaran un informe sobre sus progresos en
enero de 2010, un informe provisional en marzo
de 2010 yun informe final en abril de 2010.

3.2. Los expertos presentaran un informe acerca de
las diferentes opciones técnicamente viables para
financiar el desarrollo, recurriendo aimpuestos
y contribuciones voluntarias sobre las transac-
ciones financieras, incluyendo sus modalidades
de funcionamiento en la practica y sus condiciones
de aplicacion, sus efectos (analisis coste/beneficio,
posibles riesgos de distorsion, etc. ), su cohe-
rencia con los instrumentos existentes para la
financiacién del desarrollo y el objetivo perseguido
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(identificar fuentes adicionales para financiar el
desarrollo). Analizaran las diferentes opciones
de impuestos sobre transacciones financieras,
incluyendo un impuesto sobre transacciones en
divisas y mecanismos de solidaridad basados
en las transacciones financieras internacionales
(cf. las iniciativas del sector bancario en los
ambitos de responsabilidad social y medioam-
biental de las empresas yfinanzas éticas). Las
cuestiones detalladas abordadas se incluyen en
el anexo. Posteriormente podran tratarse nuevas
problematicas.

3.3. Presupuesto ylugar de reuniones

Para garantizar su financiacion, es importante
contar con un proyecto claro, que incluya la estima-
cion de los costos necesarios. Las contribuciones
voluntarias de los miembros del Grupo de Trabajo
cubriran los gastos del Comité de Expertos, ano
ser que sean sufragados por su empleador.
Siempre que sea posible, los expertos comuni-
caran por medios electréonicos : videoconferencia
y correo electrénico, para administrar de la mejor
manera los fondos del Comité. Las Secretarias
del Grupo de Trabajo ydel Comité de expertos
estaran acargo de la Secretaria Permanente del
Grupo Piloto. Las reuniones del Grupo de Trabajo
ydel Comité de expertos podran celebrarse en los
paises participantes, ainvitacién de los mismos.

Anexo: Principales
preguntas al Comité de
expertos internacionales

Antecedentes de las transacciones financieras
internacionales

— ¢ Cual seria la racionalidad yla motivacion del
sector financiero para aceptar un impuesto ouna
contribucién voluntaria sobre las transacciones
financieras? En particular, ;hasta qué punto la
propia industria financiera podria tener un interés
directo oindirecto en este tipo de iniciativas ?

— ¢, Cudles son las principales categorias ytipos de
transacciones financieras internacionales suscep-
tibles de ser base de una posible contribucion de
solidaridad para el desarrollo ?

— ¢, Globalmente, cuales son sus niveles actuales
de imposicion (yde contribucion indirecta ala
financiacion del desarrollo)? ;Qué ejemplos
yexperiencias actuales opasados existen en el
ambito de impuestos sobre las transacciones
financieras aescala nacional oregional ?
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—¢,Coémo ha evolucionado el panorama de las
actividades de los grupos bancarios, los demas
actores financieros yla organizacién de las tran-
sacciones (concentracion, aspectos geograficos
ysectoriales; centralizacion ono de las transac-
ciones en un/algunos mercado(s), eimportancia
de los acuerdos en el mercado extrabursatil
—OTC-einternalizacion de las transacciones)
yqué conclusiones extraer de cara alas discu-
siones en curso?

— ¢ Cuales son los principales instrumentos
juridicos publicos internacionales que rigen las
transacciones financieras internacionales ?

— ¢ Cuales son los ejemplos historicos de ese tipo
de impuestos y sus ensefianzas ?

— ¢ Como se contratan yliquidan/pagan las tran-
sacciones (liquidacién/pago, transacciones en
mercados no regulados, frente alas operaciones
en el mercado oficial) yqué posibilidades de
cambios practicos yreales existen en el futuro,
en particular para eludir costes (imposicion)?

Impuestos sobre transacciones financieras: viabi-
lidad y condiciones

— ¢ Cuales serian las opciones tedéricamente
disponibles para establecer contribuciones de
solidaridad voluntarias uobligatorias de manera
coordinada aescala mundial sobre las transac-
ciones yservicios financieros ysobre los flujos
financieros ?

—¢,Coémo reducirlas auna cantidad limitada de
propuestas viables ?

— ¢ Cuales serian las condiciones para la viabilidad
técnica yjuridica de las diferentes opciones ?

— ¢ Qué condiciones deben concurrir para un
acuerdo aescala mundial oaplicable por las
principales jurisdicciones financieras, oen una
region determinada?

— ¢ Qué precauciones y condiciones son necesarias
para implantar este mecanismo ?

— ¢, Qué 6rganos podrian participar en la profundiza-
cién del analisis de viabilidad de ese mecanismo ?
Es decir, ; debemos recurrir ala experiencia inter-
nacional del Banco de Pagos Internacionales odel
Banco Mundial ?

— ¢, Cual seria el impacto econémico yfinanciero
de las diferentes opciones y como se podria limitar
(riesgo de fuga de capitales / cambio de plaza
de mercado, menor volumen de comercio, impli-
caciones para el manejo de riesgos / cobertura,
evasion, etc. )? ;En qué medida podrian servir
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los instrumentos legales publicos internacionales
para reducir esos riesgos ?

— ¢ Existen segmentos del mercado financiero
menos sensibles alos riesgos de migracion
yevasion de capitales y servicios financieros,
donde seria mas viable la implantacién de un
impuesto ?

— ¢, Debe introducirse un impuesto completamente
nuevo para financiar el desarrollo o podemos consi-
derar una contribucion adicional aun impuesto ya
existente (elevar su importe de manera coordinada
en varios paises)?

—¢,Cémo podrian recaudarse las contribuciones
del sector financiero, habida cuenta del principio
de territorialidad de los impuestos ? ; Qué paises
y centros financieros podrian contribuir mas ?

— ¢ Quién asumiria la carga financiera del impuesto
/ Quién lo pagaria en ultima instancia ycomo
garantizar que los operadores financieros no trans-
mitan el peso de este impuesto adeterminadas
categorias de clientes (contribuyentes de bajos
ingresos, usuarios de los servicios financieros en
los paises en desarrollo) ?

— ¢ Cuales serian el proceso yel marco temporal
para la utilizacion de ese mecanismo ?

Productos posibles ysu utilizacion

—¢Qué debemos saber acerca de este tipo
de mecanismo para evaluar su potencial para
financiar el desarrollo, segun las bases ytasas
posibles ?

— ¢, Coémo se distribuirian en el mundo los ingresos
obtenidos con el impuesto (quién paga, quién
recibe ?)

— ¢, Quién podria encargarse de la supervision yla
informacion sobre los ingresos producidos por el
impuesto ?

— ¢ Qué grado de estabilidad y previsibilidad
presenta ese tipo de financiacion ?

— ¢, Se adaptaria este tipo de impuesto ala finan-
ciacion del desarrollo ? ; Qué tipo de necesidades
(recurrentes uotras) yobjetivos serian los mas
apropiados para esos recursos ?

— ¢ Cdmo podemos garantizar que los nuevos
instrumentos de financiacién no entorpezcan la
ya fragmentada infraestructura para la ayuda
eimpidan su entrega eficaz?

— ¢ Es coherente con otros métodos de financiacion
del desarrollo ?
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— ¢ Seria este mecanismo de financiacién mas
eficaz que otros ?

Contribuciones voluntarias

—En cuanto alas contribuciones voluntarias, ¢ qué
iniciativas existen actualmente (cf. contribuciones
voluntarias sobre las transacciones con tarjetas de
crédito) ycomo podemos apoyarlas y coordinarlas ?

—De modo mas general, en el marco de las normas
internacionales sobre la responsabilidad medioam-
biental y social de las empresas (cf. los Principios
de Ecuador), s qué recomendaciones pueden
hacerse para que las instituciones bancarias y sus
clientes presten mayor atencion alas tematicas
del desarrollo sostenible (cf. inversion socialmente
responsable, productos de ahorro ético, etc. )?

Anexo 3
Calendario de Trabajo
del Comité

25y 26 de noviembre de 2009, Scandic KNA Hotel,
Oslo

Primera Reunién de trabajo del Comité de
Expertos

15 de enero de 2010, Ministerio de Asuntos
Exteriores, Comercio Exterior y Desarrollo de
Bélgica, Bruselas

Segunda Reunion de trabajo del Comité de
Expertos

1 de marzo de 2010, Instituto de Contables
Certificados en Inglaterra y Pais de Gales, Londres

Primera Consulta con los actores interesa-
dos de Cicero Consulting, Bank of England,
Standard Chartered Bank, CLS Bank, Ethical
Currency Ltd, BDO LLP, KPMG, The Association of
Corporate Treasurers, Deloitte LLP, RBS, War on
Want, Stamp Out Poverty, Christian Aid, Cabinet
Secretariat: European y Global Issues, SOAS,
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— ¢ Qué métodos podrian utilizar los paises
para alentar al sector bancario (incluyendo las
instituciones intermediarias ylos reguladores
del mercado) aque contribuya con la financia-
cién el desarrollo, sobre una base voluntaria
ycoordinada?

—¢,Cuales podrian ser el proceso yel marco
temporal para la utilizacién de esos mecanismos
ypodrian los Estados contribuir en ese sentido ?

Economia politica del cambio

— ¢ Quiénes serian los defensores de las diferentes
opciones y quiénes sus oponentes ?

Citigroup, Standard Chartered Bank, Cabinet
Office, Trades Unién Congress, Ernst y Young,
Grant Thornton UK LLP, CAFOD, Instituto de
Desarrollo Internacional.

19 y20 de marzo de 2010, Nueva York y Washington
D.C.

Segunda Consulta con los actores interesa-
dos de la Universidad de Georgetown, Centro
de Investigacion Politica y Econdmica, Grupo
Intergubernamental de los Veinticuatro (G-24),
Investment Company Institute, NYSE Euronext
Strategic Analysis, Fondo Monetario Internacional,
Céamara de Comercio de EEUU, Vanguard, Banco
Mundial, ING Capital Mercados LLC, Standard
Chartered Bank, Comité para los Servicios
Financieros de la Camara de Representantes
de EEUU, Investment Company Institute, Banco
de Reserva Federal de Nueva York, Peterson
Institute.

23 y24 de abril de 2010, Ministerio de Asuntos
Exteriores y Europeos de Francia, Paris

Tercera Reunién de trabajo del Comité de
Expertos
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Anexo 4
Matriz de Analisis
de las opciones

VA sobre | TID | 11y cone | 1D
IRl | los servicios | am- -
. . . | unadivisa | global
financieros | plio
Suficiencia ? ? v v v
Distor- Poca probabilidad de distorsionar el comportamiento del v v X v v
sion del mercado
;ln :vr;;%?] Alcance limitado para evitar el desplazamiento X X X v v
Alcance limitado para la evasion (sin desplazamiento) X ? ? v v
Viabilidad Viabilidad técnica dentro de la arquitectura existente v v v v v
Inexistencia de grandes obstaculos legales al impuesto v v v v v
- Ingresos estables v v v v v
Estabilidad
eidoneidad | Objetivo, actividad y activos globales X X X v v
Recaudacion central X X X X v
Leyenda:

X = andlisis negativo
? = analisis ambiguo (requiere mayor investigacion)

v = Recaudacion central

Anexo 5
Glosario

Tipo comprador (bid rate): precio de compra del
operador para valores, bonos, divisas, etc.

Opciones de divisas (currency options): una
opcién es un contrato que confiere asu titular
el derecho, pero no la obligacion, de comprar
ovender una divisa aun precio dado dentro de
un marco temporal especifico.

Intercambios de moneda (currency swaps); tran-
sacciones en las que las partes intercambian pagos
del principal yflujos de intereses fijos oflotantes
en dos divisas distintas. Como el lenguaje yla
terminologia utilizados en las permutas son dife-
rentes alos utilizados para los futuros, algunos
piensan que se trata de productos basicamente
diferentes, cuando en realidad son variaciones
del mismo producto. Por lo tanto, poseen las
caracteristicas fundamentales de los futuros —que
una cobertura puede ganar proteccion a partir de
un movimiento adverso de los tipos, pero no se
beneficiara apartir de un movimiento favorable.

Derivados (derivatives): productos cuyo precio
se deriva del precio de un activo subyacente. Por
ejemplo, si los ddlares son el activo subyacente,
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una opcién para comprarlos ovenderlos aun precio
yuna fecha dados constituye un derivado. Se
aplica aopciones, futuros, permutas, etc.

Permutas de divisas (foreign exchange swaps):
transacciones en las que se cambia una divisa por
otra yluego se vuelve acambiar aun tipo previa-
mente acordado, auna fecha preestablecida. La
permuta es una transaccion que combina dos
operaciones, una al contado yuna afuturo. En
la primera operacion, un corredor compra una
divisa al contado y, en la segunda, la vende simul-
taneamente afuturo para su entrega posterior. El
corredor volvera, por tanto, ala posicion original
al final de la operacion.

Futuros (futures): contratos para entrega de
una unidad dada de divisas aun precio fijo auna
fecha establecida. Los contratos de futuros se
realizan por importes estandar, mientras que los
contratos de futuros “forward” son transacciones
de operacion unica.

Herstatt Risk: riesgo de liquidacion entre divisas
que surge cuando el horario de trabajo de los
sistemas interbancarios de transferencia de fondos
no coinciden, debido ala zona horaria geogra-
fica. En esta situacion, el incumplimiento de una
contraparte en liquidar su parte del negocio inicia
una reaccion en cadena de quiebras cruzadas.
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Se denomina asi en alusién aun pequefio banco
aleman (Bankhaus Herstatt) que quebré en junio
de 1974 durante el periodo en que debia liquidar
un contrato, tras haber recibido el pago de la
contraparte.

Tipo de interés de oferta (offer rate): precio de
venta del negociante para valores, bonos, divisas,
etc.

Mercado extrabursatil (OTC “over the counter”).
Mercado no regulado que opera fuera del circuito
comercial, sin casa de compensacion entre las
partes.

Futuros aplazo (outright forward) : transacciones
que se liquidan atres omas dias habiles después
de la fecha del negocio. Para las divisas mas
importantes, existen mercados estandarizados
para dinero auno —dos— tres —seis ydoce meses.
Para cada fecha de madurez, existe otro tipo de
cambio que, por lo general, difiere del tipo para
las transacciones al contado.

Liquidacion (settlement): entrega de un valor
por un vendedor a un comprador en la fecha de
liquidacién o antes.

Al contado (spot): transacciones que se liquidan
menos de tres dias después de la fecha de cierre
del negocio. La tasa al contado es el precio de
mercado actual. Como en otras operaciones de
mercados financieros, los tipos se dan en forma
de “precio de comprador yvendedor”, es decir,
de operaciones de compra yventa. Los costos
de la transaccion se reflejan en los diferenciales,
omargenes, entre precio de oferta yde compra
observados en los mercados ' Mientras mas
liquidos sean los mercados, menores podran
ser los diferenciales.

Diferencial (spread): margen odiferencia entre
un tipo de mercado yde oferta.

1 Los diferenciales incluyen igualmente primas de riesgos y pri-
mas derivadas de informaciones asimétricas.
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NOTAS

El mandato del Comité de Expertos menciona la necesidad de
“redistribuir parte de la riqueza de la globalizacion para el sumi-
nistro de bienes publicos globales”.

El Banco Mundial, (2009) evalla el costo de la adaptacién
al cambio climatico para los paises en desarrollo en 75.000
—100.000 mil millones de ddlares.

Definimos el sector financiero en el sentido amplio, incluyendo
los bancos de inversiones y de ahorros, corredores e intermedia-
rios, inversores institucionales y administradores de activos, ylos
fondos de cobertura.

Una solucion, de acuerdo con el concepto de una “base fiscal
consolidada comun” que permite un sistema de prorrateo entre
Estados perceptores, una mayor cooperacion internacional, faci-
litada por la expansion de los protocolos de los tratados finan-
cieros sobre cooperacion administrativa, conforme alos modelos
de la OCDE para acuerdos TEIA con centros financieros off
shore. La aplicacion de los principios juridicos constitucionales
einternacionales, como la exigencia de proporcionalidad, puede
verse entorpecida por politicas mal disefiadas de imposicion de
las ganancias excesivas ylos bonos sélo en el sector financiero.

Por ejemplo, la exencién significa que los bancos no reciben
rebajas por el IVA que pagan por la mayoria de los insumos
comprados. Esto los coloca en una posicién de desventaja con
respecto alos bancos situados en paises (como EEUU) que no
aplican IVA. Ademas, los precios que practican las instituciones
financieras incorporan el IVA no recuperado que se les cobra
sobre sus insumos, por lo cual los usuarios desembolsan un
importe mayor del que habrian pagado en ausencia de IVA. Por
otra parte, el uso de servicios financieros por los consumidores
finales estd subgravado, lo cual ha alentado el crecimiento de
servicios financieros en relaciéon con otros sectores. Monacelli
yPazienza (2007)

El arbitraje entre diferentes productos oinstituciones financieros
seria posible si el tratamiento IVA de instrumentos oinstituciones
equivalentes fuera diferente. Para evitarlo, todas las institucio-
nes financieras, incluyendo bancos, aseguradores yfondos de
pension, deberan someterse al IVA financiero (Huizinga, 2002).
Ademas, todos los servicios financieros deberan someterse
aese |VA, incluyendo, por ejemplo, el comercio de derivados.

Sin embargo, en el caso del TEJ “Banco Nacional de Chicago” el
margen fue considerado como base imponible.

En la UE, la exencion de IVA sobre los servicios financieros se
considera un gran obstaculo para un sistema fiscal mas armo-
nizado. Desde mediados de los afios 90, la Comisiéon Europea
ha elaborado tres informes, en un intento de desarrollar una
metodologia técnica para permitir la total imposicién, asi como
el crédito sobre los impuestos soportados para los servicios
financieros ylos seguros. Entre las soluciones potenciales iden-
tificadas, la posibilidad de aplicar un método de flujo de caja
avanzado de cobro del IVA sobre servicios financieros, conocido
como “método del flujo de caja truncado”, se considera actual-
mente como el método mas prometedor (Comision UE, 1996).
La viabilidad técnica de ese sistema ha sido corroborada por
varios estudios, pero para la Comisién Europea “la complejidad
del sistema fue considerada como un fuerte factor negativo” de
modo que “los beneficios obtenidos no podian justificar un cam-
bio de tal magnitud en el sistema” (Comisién Europea, 2006,
pp.2-3). La Comisiéon Europea ha formulado propuestas que
actualmente se discuten en el Consejo de Ministros Europeo.

El modelo de IVA de la UE nos demuestra que la técnica de
armonizacion puede ser suficiente para establecer un sistema
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fiscal internacional con soberania fiscal compartida, adoptando
una base fiscal comun, contribuyendo parcial pero directamente
aun presupuesto supranacional, yresolviendo la doble imposi-
cion mediante definiciones comunes del lugar de entrega de los
bienes yservicios (principio del destino, con su mecanismo de
recaudacién transfronterizo através de la imposicion reversa,
donde una disparidad de las tasas que pueda entorpecer odis-
torsionar el comercio no sea impugnada invocando el principio
de libertad de circulacién de bienes yservicios, ni segun los
acuerdos GATS; con la amplia jurisprudencia del Tribunal Euro-
peo de Justicia, que tiene el monopolio de interpretacion (vincu-
lante), la administracion (y ejecucion) nacional de los impuestos,
acompafada por un mecanismo bien desarrollado para la coo-
peracién entre autoridades del IVA entre los diferentes paises,
incluyendo un sistema de intercambio de informacion sobre IVA,
asi como un Reglamento Europeo sobre cooperacion admini-
strativa (un instrumento legal aplicable directamente en las juris-
dicciones nacionales) yel comité coordinador de la UE para el
IVA, integrado por agentes de alto nivel, dirigido por la Comisién
Europea.

Sin embargo, es probable que se hayan infravalorado los cal-
culos del FMI. Aunque no todas las transacciones de derivados
se puedan gravar, habida cuenta de los actuales sistemas de
liquidacion ylas practicas del mercado, esto no significa que sea
imposible gravar algunas transacciones de derivados. Supo-
niendo una tasa del 0,005 %, queda un amplio abanico de esti-
maciones de ingresos posibles, comenzando a70.000 —80.000
millones de ddlares, para llegar hasta 661.000 millones de déla-
res, situandose la cifra probable entre estos dos extremos.

Pese ala liberalizacion de la circulacion de capitales dentro de
la Union Europea yen relacién con terceros paises, el TEJ ha
establecido su jurisprudencia de manera que la situaciéon sea
distinta ante diferencias en el entorno juridico, especialmente en
ausencia de un tratado fiscal internacional que permita el inter-
cambio de informacion fiscal, de modo que la restriccion de la
libre circulacion puede justificarse por motivos fiscales.

Por ejemplo, el impuesto no se cobraba con base ala residencia
en Suecia, lo cual alento alos residentes suecos adesplazar sus
transacciones de acciones suecas en el extranjero; el Stamp
Duty de Reino Unido, por el contrario, grava las acciones britani-
cas, dondequiera que se negocien.

El marco para esos reglamentos debe ser, principalmente, un
tratado (fiscal) multilateral y/ oinstrumentos regionales (como en
el ejemplo de la UE, con el Cdédigo Aduanero Comun); en el
caso Sandoz, el Fiscal General del Tribunal de Justicia Europeo
comparo6 el Stamp Duty sobre los acuerdos de préstamos con
derechos aduaneros ycargas de efectos equivalentes; ouna
directiva de la UE, la directiva basica sobre la armonizacion
del IVA, que rige el lugar de entrega de los bienes yservicios
(financieros uotros), incluyendo las empresas electronicas; ola
directiva UE sobre ahorros, que organiza el sistema de agentes
de pago yde fiscalidad compartida sobre los intereses, sistema
al que se han incorporado otros estados, como Suiza, yalgu-
nos centros off-shore; ola directiva de la EU relativa alos impu-
estos sobre aportaciones de capital, que asigna los derechos
tributarios al Estado de incorporacién de la empresa emisora).
También la voluminosa cantidad de tratados tradicionales sobre
doble imposicion, que proporcionan modelos adecuados para la
asignacion de los derechos fiscales yla cooperacion entre auto-
ridades fiscales.

Como residencia (alcance personal) de (cada una de) las contra-
partes ode los diferentes intermediarios (corredores, banqueros,
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instituciones de liquidacion, etc. ) ola empresa emisora de los
activos financieros (acciones, bonos) emitidos, y/olos mercados
(alcance objetivo), es decir, la bolsa donde se cotizan publica-
mente los activos, olos mercados (salas de negociacion, etc.
) donde los contratos son celebrados, ejecutados oliquidados,
etc.

. Transacciones sobre derivados, (OTC) (publicos) dentro ofuera

de la bolsa; la exclusion de ciertas transacciones como los deri-
vados ylas transacciones fuera de la bolsa pueden infringir los
principios (constitucionales) de igualdad de tratamiento, si la dis-
tincién no es justificada o proporcional al objetivo de la TTD.

idem; la re-caracterizacion de una sustitucion de activos puede
requerir la aplicacion de una doctrina legal sobre abuso fiscal,
mas bien sofisticada y, por consiguiente, ineficaz. EI TEJ ha des-
arrollado un concepto amplio de “arreglos totalmente artificiales”
que pueden ser omitidos para propésitos fiscales (es decir, apli-
cable alas leyes fiscales contra la evasion sobre las “empresas
extranjeras controladas”, basadas en jurisdicciones con bajo
nivel de imposicion).

¢ Es decir, valores nocionales, ola consideracion (pago/margen)
para los contratos? En el contexto de una base impositiva, es
claro que el informe interino del FMI se refiere aun efecto cumu-
lativo del ITF, mientras que Schulmeister responde que no hay
comercio cumulativo, sino apuestas “independientes” (enten-
diendo que las apuestas se gravan sobre los valores nominales
yno sobre la consideracion / pago). Asimismo, la experiencia del
IVA en el marco de los servicios financieros demuestra que es
dificil distinguir margenes y comisiones en transacciones con los
activos en capital (incl. Retorno en capital/ganancia en capital).

Una exclusiéon de ciertas transacciones minoristas (personas
privadas) puede infringir los principios (constitucionales) de igu-
aldad de tratamiento, si la distincién no es justificada o proporcio-
nal al objetivo de la TTD.

Como el comercio se realiza casi exclusivamente por medios
electronicos, los intermediarios no residentes podrian ser llama-
dos aregistrarse en una jurisdiccion fiscal (de uno de los pai-
ses cooperantes), similar alo previsto en las Directivas de la UE
sobre IVA elaboradas para regir el funcionamiento de operacio-
nes electrénicas por empresas no residentes en los mercados
de la UE.

Como un reglamento de la EU, por ejemplo, el Cédigo Adua-
nero Comun (reglamento de aplicacion del Tratado de la UE)
ouna Directiva de la UE, por ejemplo, la directiva basica sobre la
armonizacion del IVA, que rige el lugar de entrega de los bienes
yservicios (financieros uotros), incluyendo las empresas electro-
nicas, ola directiva UE sobre ahorros, que organiza el sistema de
agentes de pago yde fiscalidad compartida sobre los intereses,
sistema al que se han incorporado otros estados, como Suiza,
yalgunos centros off-shore; ola directiva de la EU sobre Impu-
estos sobre aportaciones de Capital, que asigna los derechos
tributarios al Estado de incorporacion de la empresa emisora).
También la voluminosa cantidad de tratados tradicionales sobre
doble imposicion, que proporcionan modelos adecuados para la
asignacion de los derechos fiscales yla cooperacion entre auto-
ridades fiscales.

Se puede encontrar un ejemplo en el Art. 27 del modelo de trata-
dos fiscales de la OCDE que organizan la recaudacion transfron-
teriza de impuestos; la Directiva de la UE sobre la recaudacion
transfronteriza de impuestos [revisién 2010] también constituye
una fuente actualizada.

La carga de cumplimiento para los actores del mercado (que
operan através de intermediarios no registrados que recaudan
los impuestos) implicaria entonces el registro de ganancias,
el pago yla recaudacion de las contrapartes, el seguimiento
de los datos de las transacciones mediante una informacion
mas detallada alos reguladores del mercado, controles por
las autoridades fiscales, es decir, en base alos informes alos
reguladores del mercado, quienes realizan el seguimiento, yla
informacién requerida para los sistemas de mensajeria como
SWIFT einstituciones similares, ycon la cooperacién alos Ser-
vicios de Informacién Financiera integrados en sus funciones de
vigilancia, en el ambito de los flujos ilicitos de capital (blanqueo
de capitales, financiacién del terrorismo, etc. En la medida en
que esos ingresos se utilicen para fines presupuestarios en la
UE (incluyendo los fondos de desarrollo de la UE) la legislaciéon
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sobre proteccion de los “intereses financieros” de la UE, que
implican al OLAF, se aplicaria igualmente.

El comercio algoritmico ha tenido repercusiones importantes
en el volumen negociado. La combinacién de la penetracion
de la comunidad de negocios en el mercado interbancario yen
las transacciones computarizadas ha provocado un auge en la
proporcion del volumen de transacciones de divisas con fuentes
algoritmicas. Se estima que, desde su introduccion, el comercio
algoritmico ha alcanzado una porcién del mercado de aproxima-
damente el 30 por ciento en las plataformas interbancarias (Bar-
ker, 2007). Algunos analistas prevén que el comercio algoritmico
terminara por alcanzar el 70 por ciento omas del volumen de
transacciones con divisas, algo similar alo ocurrido con los mer-
cados de valores (West 2007). La generalizada disponibilidad de
portales para las operaciones de comercio minorista electrénico
ylos reducidos precios de la informatica han permitido que hasta
pequefas cuentas especuladoras (como corredores al dia) par-
ticipen en el mercado de divisas.

Por ejemplo, una presentacion recibida por el Comité, afirma que
el comercio algoritmico no es necesariamente “especulativo”,
pero es cada vez mas utilizado por inversores institucionales
para fraccionar sus negocios en pequefios paquetes eincorpo-
rarlos al mercado, evitando crear movimientos en el mercado.
Estas transacciones seguiran realizandose, aunque el método
de ejecucion elegido pueda cambiar. Por consiguiente, en este
caso, su impacto en el volumen sera minimo.

Por estas razones, la Comision Japonesa para la Promocion de
las Tasas Internacionales de Solidaridad (Comisién Terashima)
propone, en su informe interino, que el gobierno japonés intro-
duzca este tipo de impuesto (Comision Japonesa para la Promo-
cion de los Impuestos Mundiales de Solidaridad, 2010).

Una transaccién entre dolares US yesterlina UK que implique
mas de una institucion financiera, dondequiera que se realice
nocionalmente, provoca transferencias entre cuentas en EEUU
yen Reino Unido. Estas transferencias son comunicadas entre
instituciones por sistemas de mensajerias como SWIFT en el RU
y Fedwire en EEUU, yliquidadas mediante un sistema de liquida-
cién LPBTR de gran valor, como CHAPS en el RU, o CHIPS en
EEUU. En cada caso, la transaccién es registrada y su informa-
cién transmitida alos participantes.

Algunos autores (véase Spratt, 2006) sugieren que un mensaje
copiado de cada transaccion bruta de divisas se transfiera al
banco central correspondiente, para permitir el registro de los
pasivos cumulativos de impuestos por crear. La TTD requerida
podria entonces transferirse de la cuenta de liquidacion mante-
nida en bancos comerciales hacia el banco central correspon-
diente, como parte del proceso normal de liquidaciéon dentro de
los sistemas LPBTR de gran valor.

La unica excepcion aeste proceso se aplica alos bancos que no
poseen cuentas de liquidacion en el sistema LPBTR correspon-
diente. En el caso de los bancos nacionales, las transacciones
seran liquidadas por un banco nacional mayor y para los bancos
no nacionales, las transacciones seran liquidadas con el banco
corresponsal que mantiene su cuenta nostro.

Consultese Spratt (2006) para las estimaciones en este sentido.

Se podria entonces encargar al BC de recibir instrucciones para
prescribir los informes brutos necesarios del comercio subya-
cente por parte de los bancos que mantienen las divisas/cuentas
de liquidacién con el BC. Esa informacion podria ser cotejada
por las autoridades fiscales que supervisan la recaudaciéon de
impuestos “de terceros” sobre las cuentas de liquidacion con
la cooperacién del Banco Central, ode los bancos nacionales/
bancos corresponsales que compensan oliquidan las transac-
ciones de divisas en fases precedentes y controladas en funcion
de los datos requeridos apartir del sistema de mensajeria glo-
bal residente. Esto se podria reforzar mediante una asistencia
fiscal bilateral (omultilateral) con respecto al sistema de men-
sajeria global situado fuera de la jurisdiccion (yde modo aun
mas general, para supervisar las transacciones efectuadas en el
extranjero). Las transacciones en divisas dentro de un grupo de
empresas pueden ser gravadas mediante un sistema de imposi-
cién de grupos, auditado yanalizado por auditores externos, que
elabora posteriormente un informe.

En 2002, un consorcio de bancos centrales ybancos mundia-
les privados crearon el Banco de Liquidacion/Pago continuo/
en Tiempo Real (Banco CLS) para conferir mayor certeza ala
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liquidacion de las operaciones en divisas. El Banco de Liquida-
cién/Pago continuo/en Tiempo real constituye una plataforma
mundial de la infraestructura de liquidacion. Se trata de una
institucién unica, orientada por el mercado, que suministra ser-
vicios de compensacién yde liquidacion para reducir la cantidad
de actores en el mercado, yrepresenta un marco institucional
para las 17 principales divisas mundiales. El banco CLS posee
una red de 59 bancos miembros, que son accionistas del grupo
CLS, consorcio propietario del banco CLS. Los 59 bancos accio-
nistas son responsables del gobierno social del banco CLS, asi
como de la gestién de sus datos, su exposicién al riesgo ylos
servicios alos miembros. Ademas de los 59 bancos miembros,
cuenta actualmente con 7.070 instituciones yentidades partici-
pantes que utilizan sus servicios. Entre estas terceras partes se
encuentran 6.620 fondos de inversiones y450 bancos, entida-
des corporativas yotras instituciones financieras no bancarias.
Por lo tanto, la esfera de intervencién de la red del banco CLS es
amplia, extendiendo igualmente aesas instituciones yentidades
su servicio de liquidacién/pago de operaciones en divisas. La
porcién cada vez mayor del Banco CLS sobre el mercado de la
liquidacién/pago de operaciones con divisas indica que poseera
un dominio institucional en el futuro sobre la gestién yla recogida
de datos relativos al valor yel volumen de las transacciones en
divisas. Sin embargo, su creciente cuota de mercado es fragil
ypodria decaer si los bancos miembros y sus clientes decidieran
liquidar las transacciones en divisas por conductos mas tradi-
cionales, como las relaciones bancarias entre corresponsales
uotras formas de liquidacion alternativas. Ahora bien, como
los bancos miembros ysus empresas einstituciones clientes,
que liquidan mediante CLS, obtienen considerables beneficios
ysinergias en lo que atiene ala reduccion de riesgos es probable
que no deseen sacrificar estas significativas ventajas de costes
sélo para pagar un impuesto muy reducido sobre las transac-
ciones en divisas.

La mayoria de las estimaciones de ingresos potenciales se
basan en el Estudio Trienal del BIS sobre transacciones de
Divisas yDerivados. Cabe sefialar que el ultimo de esos estu-
dios data de 2007 yque la publicacion del estudio de 2010 no
esta prevista hasta después del informe del Comité. Ante esta
situacion, hemos estimado cifras globales, relacionando datos
de volumen procedentes de los principales centros de transac-
ciones en divisas —Londres, Nueva York y Tokio— y extrapolado
las tendencias aescala mundial.

“Riesgo de liquidacion entre divisas cruzadas que surge cuando
las horas laborales de un sistema interbancario de transferen-
cia de fondos no coinciden en un momento preciso, debido ala
diferencia entre las zonas horarias. En esta situacion, el incum-
plimiento de una de las contrapartes para liquidar su lado del
negocio inicia una reaccion en cadena de fallos cruzados. Se
denomina en alusién a un pequefio banco aleman (Bankhaus
Herstatt) que quebro en junio de 1974 durante el periodo en que
debia liquidar un contrato, tras haber recibido el pago de la con-
traparte.” (BusinessDictionary.com)

La empresa de investigacion de Tl yservicios financieros, el
Tower Group, estimaba que el gasto total de los miembros del
CLS ylos terceros, en infraestructuras de Tl nuevas y existentes
fue de 183 millones de ddlares entre 1999 y2003.

Spratt (2006) indica que el costo de cada transaccion procesada
mediante CLS es considerablemente inferior al de los sistemas
alternativos, produciendo una ganancia neta de mas de 60 mil-
lones de ddlares al afio para los participantes. EI mismo autor
sefiala igualmente que el proceso de compensaciéon del CLS
induce necesidades de liquidez (es decir, sumas que las insti-
tuciones deben pagar al sistema) que representan sélo un 2 por
ciento del valor bruto de las transacciones totales, cuyos benefi-
cios anuales se calculan en 5.400 millones de ddlares para sus
participantes. Por ultimo, Spratt sefiala que el sistema CLS ha
permitido incrementar el volumen de negocios con menos perso-
nal, logrando asi significativas ganancias de eficiencia, de algo
mas de 12.000 millones de ddlares al afio.

El banco estatal aleman KfW transfirié6 300 millones de délares
alLehman Brothers el dia de su quiebra ycomo el negocio no
transito por el sistema CLS, KfW no recibié su pago en délares
yno pudo recuperar los euros.

Segun CLS, el 75% de los valores al contado, de permuta yde
futuros aplazo se liquidan mediante CLS. En octubre de 2009, el
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valor total promedio de las instrucciones de pago liquidadas dia-
riamente por CLS representaba 3.766.000 billones de ddlares.

Para el vendedor de un derivado en divisas, administrarlo
durante su tiempo de duracion implica una corriente continua de
transacciones al contado de una fraccién del monto subyacente.

Hay dos maneras de utilizar los derivados con fines de evasién
del impuesto sobre las transacciones tradicionales de divisas.
Primero, el uso de productos derivados reconstituye sintética-
mente una transaccion al contado, por ejemplo, combinando un
préstamo y dos transacciones de opciones (una opcion de venta
yuna de compra). Segundo, el uso de derivados para reconstituir
permutas de divisas, por ejemplo, permutando valores liquidos
denominados en dos divisas (como Bonos del Tesoro), en lugar
de las propias divisas. La cuestion es, entonces, ¢qué probabi-
lidades hay de que se produzcan comportamientos de evasiéon
de ese tipo ? Estas operaciones son mas costosas y arriesgadas
que una transaccion directa de divisas (al contado ode permuta
FX) y probablemente no valga la pena, si la tasa impositiva para
las transacciones tradicionales de divisas se fijara aun reducido
nivel.

La experiencia con el Stamp Duty existente, ylos sistemas fis-
cales de transferencia de valores se aplica al sector financiero
en varios paises, asi como los impuestos sobre la transferencia
de bienes raices; la inspiracion relativa ala jurisdiccion extra ter-
ritorial puede extraerse de practicas como el sistema de agentes
pagadores de la directiva Ahorro de la UE, utilizada para tantos
centros off shore, obien del concepto estadounidense de califi-
cacion de intermediarios, y, por ultimo, la experiencia de muchas
jurisdicciones de retencion de pasivos de impuestos en los sala-
rios, dividendos eintereses.

Como las autoridades fiscales nacionales han de supervisar la
recaudacién del impuesto, el control democratico en esa ver-
tiente del impuesto se ejercera aescala nacional. El lado del
gasto podria ser controlado democraticamente mediante la
estructura de gobierno del Fondo Mundial, que recibira los ingre-
sos yasignara los fondos de la manera descrita a continuacion.

Es evidente que mas que con un ITF ouna TTF sobre una divisa
Unica, los Estados deberan aceptar un disefio comin del impu-
esto, con una definicion armonizada de las transacciones y acti-
vos, gravables, las operaciones imponibles, la base impositiva
yuna serie de tipos impositivos, los contribuyentes ylos crite-
rios para habilitar los intermediarios financieros que recibiran
el mandato ylas instrucciones para recaudar el impuesto. Los
Estados deberan aceptar compartir su derechos / poderes fisca-
les soberanos, de manera a(otorgar un mandato colectivo para)
recibir el ingreso recaudado con arreglo acriterios vinculados al
territorio oafactores personales objetivos, aprobados de comun
acuerdo, para evitar la doble (o multiple) imposicion. En la opcion
multi-divisas, sin embargo, el ambito de aplicacién no seria una
sola divisa, sino la totalidad del mercado de divisas de las juris-
dicciones participantes: todas las transacciones celebradas en
las jurisdicciones participantes seran gravadas, independiente-
mente de las divisas utilizadas, del lugar de residencia de las
contrapartes, de los intermediarios, etc. En este sentido, ese tipo
de impuesto debera ser lo mas neutro posible, para ofrecer igu-
aldad de condiciones atodos los actores del mercado. Permite,
ademas, gravar transacciones con divisas de Estados que no
participan en el mecanismo compartido, pero se negocian dentro
de las jurisdicciones de los Estados participantes. Esto simplifi-
caria yfacilitaria en gran medida su ejecucion practica por parte
de las instituciones de liquidaciéon recaudadoras ycontribuira
probablemente arecaudar mas ingresos que la imposicién para-
lela de divisas individuales. La introduccion multilateral elimina,
obviamente, el riesgo de conflictos de derechos fiscales yde
multiple imposicién, pero también implica la autorizacion yorga-
nizacion de la jurisdiccion fiscal ejecutiva extra-territorial para
la recaudacion en el extranjero. EI marco apropiado para esa
regulacion debera ser un tratado multilateral oun instrumento
regional que contenga las caracteristicas fiscales, las definicio-
nes ylos acuerdos de asistencia mutua basicos, que los Estados
podrian aplicar eincorporar en su ordenamiento juridico interno.

Cf. la experiencia con el Stamp Duty existente, ylos sistemas fis-
cales de transferencia de valores aplicados al sector financiero
en varios paises, asi como los impuestos sobre la transferencia
de bienes raices; la inspiracion relativa ala jurisdiccion extra ter-
ritorial puede extraerse de sistemas como el de agentes pagado-
res de la directiva ahorro de la UE, utilizada para tantos centros
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off shore, obien el concepto estadounidense de calificacion de
intermediarios, y, por ultimo, la experiencia de muchas jurisdic-
ciones de retenciéon de pasivos de impuestos en los salarios,
dividendos eintereses.

Cf. nota 12.

Las restricciones pueden justificarse con arreglo ala casuis-
tica de la UE relativa ala Regla de la Razén (las razones del
interés publico deberan confrontarse con los principios del
mercado comun, asaber, libertad de comercio, incluyendo el
capital, como por ejemplo en el reciente Caso C-567/07 Ser-
vatius del 1 de octubre de 2009 puntos 25-31). Se requiere un
impuesto no discriminatorio, proporcional al objetivo, que debe
ser legitimo; ocon el ejemplo del Stamp Duty sobre préstamos
contraidos en el exterior: Caso C-439/97 Sandoz del 20 de
mayo de 1999 puntos 24-27). Este Ultimo es un ejemplo claro
en cuanto al propodsito del impuesto de esa medida, asi como
con respecto al objetivo de financiar la cooperacién internacional
para el desarrollo, que constituye una de las metas explicitas
del Tratado de la UE. (TUE art. 21,2, d-g; TFEU art. 208,1, 2
yel reconocimiento velado del Comisario de la EU Bolkenstein
(Mercado Interno) de la dimensién de interés publico de la ley
belga sobre TTD, el 1 de septiembre de 2004, asolicitud del
Ministro de Hacienda belga:"Si bien se puede argumentar que
esos objetivos son ampliamente “de interés general” no me
parece claro cudl seria su alcance exacto (...)".

La proporcionalidad de los impuestos, medida en funcién de
los objetivos de las politicas de desarrollo de la UE, tomando
en consideracion la baja cuota de AOD financiada por los pre-
supuestos nacionales ycomunitarios, es evidente. También es
patente la proporcionalidad de los impuestos, evaluada en fun-
cién del objetivo fiscal: el claro objetivo fiscal perseguido por
IMS es gravar transacciones especificas en un mercado finan-
ciero especifico yno gravar pagos otransferencias de dinero.
La finalidad es gravar el intercambio de dos clases diferentes
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de activos especificos, asaber, divisas que, al igual que las
transacciones yel mercado, guardan una relacion directa con
la globalizacion (cf. los estudios de idoneidad en las opcio-
nes anteriormente descritas). El impuesto contempla transac-
ciones que conllevan el riesgo de fluctuacion del valor de las
diferentes divisas, riesgo que es afectado ymedido por la
evaluacion internacional de sus economias, las fluctuaciones
relativas ylos desarrollos de las economias en los que esa
divisa es moneda de circulacion legal exclusiva.

No existe una fiscalidad alternativa manifiestamente menos
restrictiva que podria alcanzar mejor el objetivo especifico del
impuesto sobre las transacciones, que presente esas caracteris-
ticas de dobles activos negociados en un mercado de divisas
globales (es decir, en una sola divisa odinero donde tal riesgo
de valuacién no exista).

Basado en la prueba de la “regla de la razén”.

En la medida en que se podria considerar, politicamente, como
una restriccion indirecta (tedérica) sobre el comercio de bienes
yservicios entre las distintas zonas monetarias de la UE, que
no podria justificarse seguin la misma prueba de la regla de la
razon, las autoridades politicas de la UE pueden decidir permitir
un IMS en este caso especifico, un tratamiento IVA de crédito
de impuesto soportado, para el comercio de bienes yservicios
elegibles (ypor consiguiente neutralizar el ISM eintegrarlo en la
cadena del IVA).

Segun las definiciones del GATS, para la aplicacién al capital,
la liberalizacién de las transacciones se refiere Unicamente
atransacciones que constituyen una parte fundamental del ser-
vicio transfronterizo suministrado (“modo 1), opara transferen-
cias de capital aservicios en el “modo 3” (presencia comercial),
basta con que estén relacionados con el servicio (una presencia
comercial puede implicar transferencias incidentales de capital,
tales como para el establecimiento de la presencia ola repatria-
cién de las ganancias).
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