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l. RESUMEN

Desde su primer planteamiento con mayor trascendencia elaborado por Keynes en 1936, la
fiscalidad de las operaciones financieras ha dado lugar a un debate en el que han participado
ilustres figuras de la economia como James Tobin. Este autor replanted la idea de
implementar un impuesto sobre las transacciones financieras y desde su propuesta han sido
varios los paises que han llevado a la practica este modelo de impuesto, con resultados
desiguales. La pretension por parte de la UE de disefiar un impuesto de esta naturaleza hace
indispensable repasar la cuestion y evaluar los posibles impactos de su aplicaciéon en la
economia. Este trabajo estudia el recorrido del debate desde sus inicios hasta la actualidad,
prestando especial atencion a los casos practicos vividos en paises como Suecia y Reino

Unido y analizando la situacién que se vive en el seno de la UE.

Palabras clave: ITF, impuesto, transaccion financiera, UE, volatilidad, especulacion, Tobin.

1. ABSTRACT

Since its first relevant proposal made by Keynes in 1936, taxation on financial operations has
become a debate in which famous economists such as James Tobin have taken part. This
author remade the idea of implementing a financial transaction tax, causing several countries
to take this tax model into practice. EU’s aim to design a similar tax makes it necessary to
review the topic and to evaluate what are its possible impacts in economy. This paper studies
the whole debate from its beginning to the present day, paying special attention to Sweden

and UK study cases and analysing the EU’s situation.

Key words: FTT, tax, financial transaction, EU, volatility, speculation, Tobin.
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1. INTRODUCCION

1.1 Objetivo del trabajo

La finalidad de este trabajo es llevar a cabo una investigacion que analice la evolucion de los
ITFs desde sus primeros planteamientos hasta su situacion actual, pasando por los diferentes
supuestos de aplicacion que se han ido produciendo y prestando especial atencion al caso
europeo. Con ello se pretenden alcanzar unos resultados suficientes para hacer un balance de
los impactos de un impuesto de esta naturaleza y asi valorar la viabilidad de su
implementacion. No se espera aportar un Unico resultado, sino esclarecer algunos de los
argumentos desarrollados por las principales lineas de investigacion para que el lector tenga

a su alcance los medios necesarios para formar su opinion.

1.2 Metodologia y estructura del estudio

El método que se va a emplear en la elaboracion de este trabajo se basa en una combinacién
de la revision de los estudios existentes sobre los ITFs y del andlisis de aquellos ejemplos
practicos en los que se haya aprobado un impuesto de estas caracteristicas. Para ello, se
realizard el correspondiente examen de articulos financieros, revistas académicas y working
papers, asi como el repaso de la legislacidn, jurisprudencia y doctrina pertinente al respecto.
Con todo ello se pretende mostrar una investigacion sobre este tipo de fiscalidad que se
fundamente sobre el plano teorico, pero sin dejar de lado la aplicacion practica del impuesto

y sus consecuencias en determinados paises.

1.3 Motivacion personal

La eleccion del tema de estudio la he realizado con el objetivo de que los conocimientos
adquiridos acerca de los ITFs me ayuden a comprender parte de la perspectiva regulatoria de
los mercados financieros y asi tener una vision mas global de estos. Mi vocacion por el
mundo de las finanzas, y concretamente por el funcionamiento de los mercados de valores,
me ha llevado a interesarme por las consecuencias (positivas y negativas) que puede tener
sobre una economia la intervencion del Estado sobre las transacciones financieras. Todo ello
sumado a que en Esparfia se trata de un tema de actualidad, puesto que se esta ultimando la
posible implementacion de un impuesto de estas caracteristicas, hace que la cuestion se

encaje en mis preferencias.



2. ANTECEDENTES DE LOS ITF

2.1 Origen del planteamiento

Los primeros precedentes de los ITFs apuntan, como es l6gico, a los dos paises pioneros en
el desarrollo de los mercados financieros. En primer lugar, cabe mencionar el impuesto del
sello o stamp duty implementado por el Reino Unido por primera vez en 1694, vigente en la
actualidad, y sobre el cual se profundizar4 més adelante en este trabajo; y en segundo lugar,
un impuesto sobre las transacciones de instrumentos de renta variable (acciones) en EEUU
entre los afios 1914 y 1965'. Ademas, fueron algunos paises menos desarrollados los que
aprobaron impuestos de esta indole con el fin de obtener ingresos de ciertas entidades

financieras dedicadas a los servicios de inversionZ.

A pesar de estos ejemplos, el punto de partida de mayor calado en la aparicién de los ITFs se
remonta a las aportaciones de Keynes en 1936°, tras las desastrosas consecuencias de la Gran
Depresion. Este autor defendia que las principales causas que propiciaron esta crisis
financiera fueron el exceso de precio de los activos por encima de su valor intrinseco y la
existencia de unos niveles de volatilidad excesivamente altos, derivados del gran volumen de
operaciones especulativas en el corto pazo. Por ello, una de las medidas que proponia para
mitigar esta excesiva volatilidad fue crear un impuesto que gravase las transacciones
realizadas en el mercado de valores americano. Sin embargo, esta sugerencia no tuvo mucha
influencia durante las siguientes décadas debido a que se produjo una mejora de la regulacion
financiera, que desemboc6 en una mayor estabilidad en los precios de todos los activos.

La idea se vuelve a retomar en la década de 1970 tras la caida del sistema de Bretton Woods
y el incremento de inestabilidad en los precios de las divisas*. En este contexto aparece James
Tobin®®, que proponia una reforma del sistema monetario internacional y era partidario de

instaurar un impuesto internacional en las transacciones financieras sobre las diferentes

L El estado de Nueva York ya habia implementado este impuesto desde el afio 1905 y estaria vigente hasta 1981.

2Burman, L. E., Gale, W. G., et al. (2016), “Financial Transaction Taxes in Theory and Practice” National Tax
Journal, 69 (1), 171-216.

3 Keynes, J. M., (1936) “The General Theory of Employment, Interest and Money”, Palgrave Macmillan,
Edicién de 2007.

4 Schulmeister, S., Schratzenstaller, M. y Picek, O., (2008), “A General Financial Transaction Tax — Motives,
Revenues, Feasibility and Effects”, working paper disponible en WIFO:
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/128890/1/wp_344.pdf, [consulta: 11/03/2020]

5> Tobin, J., (1974), “The new economics one decade older”, Princeton University Press, Edicion de 2016.

® Tobin, J., (1978), “Proposal for International Monetary Reform”, Eastern Economic Journal, 4, (3-4), 153-
159.
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divisas. La finalidad de este impuesto era impedir las fluctuaciones a corto plazo en el precio
de los tipos de cambio, derivadas de los continuas movimientos de capital de unas monedas
hacia otras. Cabe resaltar que durante esta época la autonomia monetaria de los paises se veia
perjudicada debido al gran volumen de operaciones especulativas sobre los diferentes tipos
de cambio entre divisas. La propuesta de Tobin no quedaria en el olvido y durante las
siguientes décadas se discutiria su posible implementacion, asi como los impactos que tendria

en los mercados financieros.

La relevancia que se dio a la sugerencia de Tobin por crear un impuesto internacional sobre
las transacciones financieras coincidio con el aumento del volumen de estas operaciones en
la década de 1980, fendmeno especialmente vinculado con la aparicion de los instrumentos
derivados y con el aumento de rotacion de activos financieros en las carteras de los
inversores. No obstante, la liberalizacién de los mercados como consecuencia del proceso de
globalizacién ha impedido una amplia implementacién de este tipo de impuestos en favor de
la libre movilidad de capitales. Ademas, incluso en aquellos paises dispuestos a aplicar este
tipo de medidas es necesaria una coordinacion politica con el resto de las regiones vecinas
para evitar una excesiva fuga de capitales. Por todo ello, el desarrollo de este tipo de
impuestos se ha venido posponiendo sin llegar a popularizarse en un gran nimero de estados.
En cualquier caso, el debate sigue mas abierto que nunca y durante estos Gltimos afios varios

paises de la UE han estado estudiando su posible implementacion.

2.2 Latasa Tobin

2.2.1 Contexto y objetivo

La propuesta del economista americano James Tobin de crear un ITF surge a raiz de la caida
del sistema de Bretton Woods, como se mencionaba con anterioridad. Desde 1944 y durante
casi tres décadas se habia conseguido cambiar las politicas proteccionistas por otras mas
liberales y sustituir el oro por el délar como nuevo activo monetario de referencia,
estableciendo asi un nuevo orden monetario internacional basado en la moneda americana.
Sin embargo, con el inicio de la década de 1970 este sistema se vio fuertemente deteriorado
debido a la excesiva impresion de moneda por parte de EEUU para financiar la guerra de
Vietnam. Debido a ello, se produjo una sobrevaloracion del ddlar estadounidense y esto
condujo a que el resto de potencias mundiales optaran por otros activos como valores de

referencia en sus respectivos sistemas de tipos de cambio.



En 1971 cae el sistema de Bretton Woods y con ello se produce un fuerte incremento de la
actividad especulativa sobre los distintos tipos de cambio existentes. ES en este momento
cuando aparece la figura de James Tobin, que propone la creacion de un ITF (posteriormente
denominado como “tasa Tobin’) con el fin de frenar la alta volatilidad en los precios de las
divisas y abogar por una mayor estabilidad de los sistemas monetarios nacionales. Para
Tobin®, estos eran precisamente los dos objetivos fundamentales que debia tener la aplicacion
de este impuesto: reducir la especulacion a corto plazo sobre los tipos de cambio y aumentar
la autonomia y estabilidad de los sistemas de cambio a nivel nacional. En ningin momento

se penso en esta medida con la finalidad de recaudar dinero para la administracion.

El razonamiento sobre el que se asentaba el primer de los objetivos de este autor era que
mediante la imposicidn de un ITF con estas caracteristicas, se conseguiria reducir el volumen
de operaciones con temprano horizonte temporal, arrastrando a los especuladores a adoptar
posiciones con expectativas mas a largo plazo. De este modo, el precio de los tipos de cambio
reflejaria verdaderamente su andlisis fundamental y no el de las tendencias a corto plazo. Es
preciso afiadir que, por aquel entonces, en torno a un 80% de las transacciones entre divisas
consistian en comprar y vender en un plazo de 7 dias (y entre ellas una gran proporcion eran

operaciones intradia).

La segunda de las finalidades se explica con que el aumento de volatilidad de los tipos de
cambio provocaba un incremento del riesgo de divisa, dando lugar a una continua situacion
de inestabilidad en el mercado, que trastornaba las negociaciones internacionales a largo
plazo. Con la imposicidon de la tasa Tobin, el autor pretendia alcanzar una mayor estabilidad
en el tipo de cambio de cada pais y asi mejorar la efectividad de sus respectivas politicas

monetarias.

2.2.2  Funcionamiento, alcance y efectos

Como se ha venido explicando, la tasa que proponia Tobin afectaba Unicamente a las
transacciones financieras entre divisas. En un principio solo se planteaba necesaria la

imposicion sobre operaciones spot, dejando de lado la implementacion del impuesto sobre

" Aunque en la legislacion espafiola los conceptos impuesto y tasa tengan denotaciones distintas, la informacion
recogida para la elaboracion de este trabajo se encuentra mayoritariamente escrita en inglés y se emplea el
concepto tax para englobar ambos conceptos, por lo que a efectos de esta redaccién no se tendra en cuenta la
distincidn previamente mencionada.

8U1 Hag, M., Kaul, L., y Grunberg, 1. (1996), Prologo: “Tobin Tax: Coping with Financial Volatility”, Oxford
University Press, Edicion de 1996.
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las operaciones de derivados. A pesar de ello y gracias a las opiniones de otros economistas
Tobin decidié reconfigurar su propuesta ampliando la implementacion del ITF a los futuros

sobre tipos de cambio y a los swaps.

Uno de los problemas que se planteaba eran las transacciones cuyo pago no se hiciese a través
de depdsitos bancarios y se llevasen a cabo, por ejemplo, a través de letras del tesoro. En
estos casos, el autor explica que no seria muy complicado rastrear dichas operaciones para
que fuesen objeto de imposicion. También afiade que el objetivo fundamental de la creacién
de un ITF no es la recogida de ingresos sino reducir la volatilidad de los precios en los tipos
de cambio. Puesto que las operaciones cerradas mediante pagos que no se realizasen a traves
de depositos supondrian una porcion minima del total de transacciones, incluso si estas no
llegasen a ser gravadas, se conseguiria igualmente reducir los desajustes de los precios de las

divisas.

Por otro lado, hay que tener en cuenta que cuando una persona o institucion celebra un
contrato de futuro sobre una divisa con un banco, este cubre su riesgo contratando la
operacion contraria con un tercero, cerrando asi su posiciéon. Estos supuestos tienen un
margen de beneficio muy bajo y no afectan al aumento de volatilidad en los precios de los
activos por lo que no tenia tanto sentido que fuesen objeto de imposicion. Aun asi, también
se barajaba que simplemente se aplicase el impuesto sobre los cambios netos que se diesen
en las posiciones abiertas del banco de un dia para otro. De cualquier manera, eran las
operaciones directamente con clientes (particulares o institucionales), que tenian un mayor
margen de beneficio y hacian variar los precios significativamente, las que Tobin planteaba

que debian estar sujetas a la tasa.

Por ultimo, Tobin defendia un tipo impositivo que permaneciese dentro del rango 0,1% -
0.25%. Todo porcentaje que superase el limite superior tendria un impacto excesivo en la
comision de pago normal sobre una transaccion financiera, mientras que todo porcentaje que
no alcanzase el limite inferior no seria suficiente para frenar las altas cotas de volatilidad.
Los encargados de recolectar los ingresos derivados de esta tasa serian las autoridades
competentes de cada pais, permitiéndoles quedarse con una porcion del total ingresado (como
compensacion por la gestion y remitiendo el resto al FMI o al Banco Mundial). Se vuelve a
incidir en que el principal propoésito de este ITF no era la obtencidon de ingresos sino la
reduccién de volatilidad en el mercado de divisas y que, por tanto, la pequefia porcién del
total de dinero recaudado destinada a las autoridades nacionales no supondria ningin

contratiempo, siempre que sirviese para asegurar la correcta aplicacion de la tasa.

11



2.2.3 Criticas a la tasa Tobin

Durante los afios posteriores a la propuesta enunciada por Tobin, surge un debate sobre la
utilidad, la dificultad en la aplicacion y los posibles efectos de este impuesto sobre los
mercados. En este contexto, Paul Bernd Spahn® explica su vision sobre la tasa Tobin,
comentando los principales problemas que puede tener su implementacion y elaborando una

nueva propuesta basada en el planteamiento de Tobin.

La primera dificultad que expone este autor en la aplicacion de este ITF se refiere a la
determinacion del hecho imponible del impuesto. En este sentido, afiade que el impuesto
debe gravar las transacciones financieras internacionales independientemente de la
nacionalidad de los traders, asi como de su condicion de institucion financiera,
gubernamental o comercial, con el fin de que no se produzcan distorsiones en el mercado.
Sin embargo, existen figuras como las de los market makers que no deberian ser destinatarios
de este tipo de impuestos ya que su funcion se basa en aportar liquidez a los mercados y no

en cerrar operaciones especulativas.

En segundo lugar, se suscita el problema relativo a qué transacciones financieras deben estar
sujetas al impuesto. Por un lado, no se podian gravar solo las operaciones spot puesto que de
esta forma se desviaria el volumen de transacciones al mercado de derivados (a través de
estos productos se conseguiria mantener la misma posicion de inversion evitando el
impuesto). Por otro lado tampoco se deberian gravar todas las operaciones de derivados ya
que seria muy dificil establecer una relacion directa entre el volumen total de estas las
operaciones, con las posiciones largas sobre los activos subyacentes. Es decir, no habria
forma de determinar qué parte de las operaciones con derivados se realizaban como cobertura

de divisa y cudles eran ejecutadas con fines meramente especulativos.

El tercer problema que plantea Spahn esta relacionado con el tipo impositivo seleccionado
para gravar las transacciones. Este autor defiende que establecer un tipo fijo tan bajo como
el seleccionado por Tobin no alejaria la presencia de los especuladores, que todavia tendrian
margen suficiente para operar. Ademas, si se estableciese un tipo suficientemente alto como

para alejarlos, se producirian serios dafios en la eficiencia de la intermediacion financiera.

Por ultimo, se plantean dos cuestiones sobre los ingresos obtenidos a raiz de la recaudacion
del impuesto. La primera se refiere a la dificultad de calcular ex ante la cantidad de dinero

que se puede ingresar; y la segunda es relativa a las desigualdades que pueden surgir a la hora

® Spahn, P. B., (Junio, 1996) “The Tobin Tax and Exchange Rate Stability”, Finance & Development.
12



de seleccionar una autoridad competente u otra para gestionar la aplicacion y recaudacion.
De cualquier modo, se trata de un problema con menor relevancia puesto que, como se ha

repetido, el objetivo del impuesto no esté relacionado con este punto.

2.3 Latasa Spahn

El problema que planteaba la tasa Tobin era que si se aplicaba un tipo excesivamente alto, se
comprometia el funcionamiento eficiente del mercado y si se aplicaba un tipo excesivamente
bajo no seria suficiente para alejar a los especuladores. Spahn propone varias alternativas
para paliar las dificultades que supondria poner en practica la aplicacion de la tasa Tobin.
Entre ellas, destacan implementar un impuesto sobre transacciones de renta variable
extranjera, gravar los flujos de salida o entrada de capital y aumentar los tipos en las
ganancias patrimoniales a corto plazo. Sin embargo, todas estas ideas requerian un complejo
proceso de aplicacion practica y este autor propone la que posteriormente seria conocida

como “tasa Spahn”.

La diferencia fundamental entre ambas clases de ITF radica en que el tipo impositivo del
descrito por Spahn se divide en dos tramos: un primer tramo minimo que se aplicaria en un
contexto de normalidad en el mercado y un segundo tramo que solo cobraria relevancia en
momentos de gran desajuste en el precio de los tipos de cambio. De este modo, el objetivo
del primer tramo seria la obtencion de ingresos en un contexto de estabilidad en los precios
de las divisas (sin que su aplicacion llegase a afectar a la liquidez del mercado) y mantener a
la vez el control de esta estabilidad. El objetivo del segundo tramo consistiria Gnicamente en
paliar las bruscas desviaciones de precio, funcionando como un freno automaético a los
incrementos repentinos de operaciones especulativas y al consecuente aumento de la

volatilidad.

Para la puesta en practica del primer tramo de este ITF su autor propone aplicar un tipo del
0.02% al importe de las transacciones financieras spot sobre divisa extranjera, porcentaje
minimo que no tendria repercusion en el volumen de operaciones y serviria como fuente de
ingresos. Ademas, afiade que seria interesante aplicar un tipo del 0.01% sobre las operaciones
con derivados, con el fin de que no se usen estos instrumentos para eludir la carga fiscal
propia de las transacciones spot. Esto no afectaria al eficiente funcionamiento del mercado

de derivados puesto que este tipo a aplicar seria especialmente bajo.

Por otro lado, la aplicacion del segundo tramo se configuraria con cierta sensibilidad ante
variaciones en el precio de los tipos de cambio, de tal forma que si este supera uno de los dos
13



niveles predeterminados (precio maximo y minimo) se activaria el segundo tipo para frenar
el exceso de volatilidad. Como comparativa, el mecanismo de este segundo nivel se
asemejaria entonces al funcionamiento de un sistema de tipo de cambio flotante con bandas
fijadas, pero en caso de traspasar los limites se sustituiria la pertinente intervencion del banco

central por la activacion del segundo tramo del ITF.

El principal beneficio de la tasa Spahn lo constituye el hecho de poner a disposicion de las
autoridades monetarias una herramienta para poner freno a la especulacion en determinados
momentos y poder ajustar el precio de las divisas nacionales conforme a sus analisis
fundamentales. Asimismo, la creacidn de este tipo de ITF excluye los efectos negativos de
determinadas politicas monetarias, como la compra o venta de reservas de divisas o el
ofrecimiento de primas de interés para estabilizar los tipos de cambio. En definitiva, una
reduccion de la especulacién en el mercado de divisas permite evitar la creacion de burbujas,
realizar una asignacion eficiente de capital en el plano internacional y tener un control sobre

las tasas de inflacion.

2.3.1 Criticas a la Tasa Spahn

A pesar de que la propuesta de Spahn parece mejorar lo enunciado por Tobin, también a este
autor le surgen criticos que ponen en entredicho algunas de sus ideas. Janet G. Stotsky°
escribe un articulo oponiéndose a los principales argumentos descritos por Spahn®i,
afirmando que la volatilidad es un problema perpetuo en los mercado financieros y que un
ITF, incluso dividido en dos tramos, no puede ponerlo fin. En su redaccion, esta autora
recalca algunas de las apreciaciones que Spahn pasa por alto y afiade dos problemas con

respecto a la tasa que este proponia.

En primer lugar, Stotsky sefiala que los dos tramos en los que se fundamenta la tasa Spahn
provocaria una situacion de incertidumbre sobre los precios especialmente en condiciones
normales de mercado, donde los inversores estarian inquietos sobre la posibilidad de que se
superase alguno de los dos limites de precio y se aplicase el segundo tramo del impuesto.
Esto conllevaria una asimetria en las operaciones y un aumento de los spreads en el mercado

de divisas.

10 Stotsky, J. G, (Junio, 1996) “Why a Two-Tier Tobin Tax Won’t Work”, Finance & Development.
11 “The Tobin Tax and Exchange Rate Stability”, cit.
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El segundo problema radica en que la creacion de una tasa Spahn podria desembocar en una
mezcla en la que no se pudiese diferenciar entre politica monetaria y fiscal pues, como se ha
mencionado anteriormente, este ITF funcionaria como un recurso propio de la politica
monetaria. Politica monetaria y fiscal albergan grandes diferencias, principalmente
relacionadas con su distinta flexibilidad y vinculacién con la politica, y en la explicacién de

Spahn no queda claro como estaria organizada la implementacion del impuesto.
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3. REGULACION DEL ITF EN EUROPA

3.1 Precedentes al ITF en Europa

Tras las primeras ideas enunciadas sobre la posible implementacion de un ITF, fueron varios
paises los que decidieron llevar esta teoria al plano practico. Algunos de estos ejemplos

servirian como referentes en la futura discusion sobre la aplicacion de un ITF a nivel europeo.

En concreto, en este apartado se va a tratar de analizar desde una perspectiva practica los
diferentes efectos que ha tenido la aplicacion de los ITF en distintos paises. Para ello, se han
seleccionado dos paises cuyas experiencias han dado lugar a resultados especialmente
divergentes: Suecia y Reino Unido. Como se podra observar, el correcto funcionamiento de
un impuesto de este estilo dependera fundamentalmente de su disefio y de la planificacion

para evitar alternativas fiscalmente mas atractivas.

3.1.1 Suecia

En 1984 las autoridades suecas decidieron implantar un impuesto sobre las transacciones de
instrumentos de renta variable registradas en el mercado sueco'?. A diferencia de las tasas
que se han explicado con anterioridad, la principal finalidad de este impuesto era la
recaudacion de ingresos por parte del Estado. EI hecho imponible lo constituia la realizacion
de transacciones financieras sobre acciones llevadas a cabo con la intermediacion de algdn
broker sueco. El tipo impositivo aplicado sobre esta clase de transacciones era del 1%
(pasaria a ser del 2% en 1986) por posicién cerrada (es decir por la compra y posterior
venta®®) y se gravaba tanto a nacionales como a extranjeros. Las operaciones realizadas
exclusivamente entre brdkeres, sin afan especulativo y normalmente llevadas a cabo para
cubrir una posicion contraria contratada con un cliente, no quedaban sujetas a la imposicion

(situacion que cambiaria a partir de 1987).

En el mercado de derivados, las opciones de compra se encontraban también gravadas por
este ITF, a un tipo del 1% por el pago de la prima y otro 1% en caso de que la opcién en

cuestion fuese ejecutada. En 1989 se termina por implementar el impuesto también sobre los

12 Schulmeister, S., Schratzenstaller, M., y Picek., O, (2008), “General Financial Transaction Tax — Motives,
Revenues, Feasibility and Effects”, working paper disponible en WIFO: https://www.wifo.ac.at/pubma-
datensaetze?detail-view=yes&publikation_id=31819, [consulta: 15/03/2020].

13 En el mundo anglosajon se conoce como round-trip.
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activos de renta fija, aplicando un tipo no superior al 0,15% en funcién de la madurez del
bono y por posicion cerrada. Sin embargo, determinadas operaciones que podian constituirse
como sustitutivas de la renta fija (debentures'®, swaps!® o futuros sobre tipo de cambio)
estaban exentas de ser gravadas, lo que desembocaria en unos resultados ineficientes en la
imposicion sobre los bonos. A finales de 1991, todas las transacciones sobre instrumentos
financieros dejaron de estar gravadas por este impuesto, volviendo a la situacién inicial de
1984.

Los efectos que acarred la imposicion del ITF fueron muy desiguales en los mercados de
renta variable y renta fija. En aquella época las acciones de las principales compafiias suecas
cotizaban en los mercados de Estocolmo, Londres y Nueva York. La creacion del impuesto
conllevé una inmensa salida de capital de Estocolmo hacia los otros mercados de valores,
con el fin de eludir las cargas fiscales que suponian operar en un sistema con intermediacién

de brokeres suecos.

Steven Umlauf® describe como en 1986, justamente antes de que el tipo impositivo sobre las
compraventa de acciones pasase del 1% al 2%, se produjo un traslado de las inversiones sobre
la renta variable gravada a la bolsa de valores de Londres. Los inversores extranjeros sobre
activos suecos tenian mas facilidades para llevar su dinero a otros paises, pero los costes que
acarreaban los locales para realizar este traslado eran mayores puesto que tenian que contratar
brdkeres extranjeros para poder evitar el impuesto. Con todo ello, el volumen de negociacién
de las principales cotizadas suecas no se vio apenas reducido pero muchas de las operaciones

gue antes se cerraban en el mercado sueco se trasladaron al extranjero.

A continuacion se muestra una tabla con datos anuales que reflejan las consecuencias

derivadas de la aprobacidn de este impuesto financiero en Suecia:

14 Obligaciones (como los bonos pero sin garantia colateral).
15 Acuerdo de permutas sobre cualquier tipo de activo en una fecha futura.

16 Umlauf, S., (1993), "Transactions Taxes and the Behaviour of the Swedish Stock Market", Journal of
Financial Economics, 33(2), 227-240.
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Tabla 1.

INGRESOS FISCALES SOBRE TRANSACCIONES SUECAS Y SALIDAS DE CAPITAL, 1984-1992

Total acciones large
cap gravadas,
negociadas en Suecia

Ingresos fiscales . L. Salida de capital a Londres,
Tipo impositivo

o sobre volumen total
En % sobre PIB En % sobre el total

de ingresos recaudados

1984 0.10 0.21 1% - -
1985 0.13 0.27 1% - -
1986 0.26 0.53 1%-2% - -
1987 0.35 0.66 2% 30% -
1988 0.34 0.66 2% 48% 23%
1989 0.45 0.85 2% 51% 26%
1990 0.43 0.81 2% 52% 25%
1991 0.25 0.50 1% - 23%
1992 0.02 0.04 0% - 11%

Fuente: Adaptado de Schulmeister, S. et al. (2008)

Como se puede observar en la tabla, la comentada salida de capital a partir de 1986 es muy
significativa. La principal bolsa de valores que se configur6 como alternativa a la de
Estocolmo fue la de Londres, ya que se encontraba en la misma zona horaria. Del volumen
total de negociacion de las principales cotizadas suecas dentro del pais, Gnicamente entre el
20% - 25% eran operaciones sujetas al impuesto. Es decir, una gran parte de las transacciones
gravadas emigraron a otros paises y permanecieron unas pocas junto con las operaciones no
sujetas al impuesto (realizadas sin la intermediacion de brdkeres suecos). La recolecta de
ingresos publicos creci6 a lo largo de los afios pero los niveles de recaudacion fueron

decepcionantes por la propensién de los inversores a eludir la carga fiscal.

En el mercado de renta fija, las consecuencias que se dieron tras la aparicién del ITF fueron
muy diferentes. En este caso no se produjo una salida repentina de capital hacia el extranjero,
sino que la posibilidad de optar por invertir en productos sustitutivos de la renta fija no
gravados fiscalmente hizo que los inversores permaneciesen en su mercado local. Es decir,
la facilidad de negociar futuros sobre instrumentos de renta fija era una opcion mas barata
para los inversores que llevar su dinero a otros paises. Lo que si se produjo, al contrario que
en el mercado de renta variable, fue una considerable reduccion en el volumen de negociacion
de los instrumentos de renta fija derivada del aumento en la inversién en productos como los

futuros de tipo de cambio, swaps o debentures.

Campbell y Froot!’ estudiaron diferentes experiencias internacionales sobre la aplicacion de
los ITF. En el caso de Suecia, estos autores afirman que el impacto que tuvo la aplicacion de

17 Campbell, J. Y., Froot, K. A., (1994) "International Experiences with Securities Transaction Taxes, working
paper disponible en SSRN:
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este impuesto en el volumen de negociacion del mercado de renta fija fue muy superior al
reflejado en el de renta variable. Durante la primera semana de aplicacion del ITF sobre los
activos de renta fija, el volumen se vio reducido en un 85%. La sustitucion de la renta fija
por contratos de futuros y el hecho de que tampoco existiese un gran nimero de inversores
extranjeros interesados por los mercados monetarios suecos, supuso que la mayor parte del
capital permaneciese en Suecia. De no haber existido una alternativa a la inversion en bonos,
la salida de capital hacia mercados extranjeros se hubiese producido de igual manera que en

el mercado de renta variable.

En definitiva, el caso de Suecia sirve como ejemplo de desacierto en la implementacion de
un ITF. Los fallos en el disefio de la aplicacion del impuesto desembocaron, en el caso de los
activos de renta variable, en la migracion del capital hacia mercados extranjeros; y en una
movilizacién de las inversiones hacia productos derivados sustitutivos de los instrumentos
de renta fija, en el mercado de bonos. Todos estos movimientos tuvieron como fundamento
la elusién de las nuevas cargas fiscales, atendiendo al comportamiento racional de cualquier
inversor. Finalmente, todo ello se tradujo en una recaudacion por debajo de las expectativas

iniciales, incumpliendo asi la finalidad para la que el ITF fue creado.

3.1.2 Reino Unido

Como se anticipaba en la introduccion, Reino Unido aprobd en 1694 un ITF que en adelante
seria conocido como stamp duty (en referencia al sello que se estampaba en los titulos de
renta variable para que su transaccion fuese legalmente aceptada®®). En 1986 se cubrieron
ciertas lagunas en la regulacién del stamp duty y se dio paso al Stamp Duty Reserve Tax
(SDRT). Aungue técnicamente no hacen referencia al mismo concepto, en términos generales
se emplea el término stamp duty para referirse al SDRT. Igual que en el caso de Suecia, el
objetivo ultimo de la creacion de este ITF era la obtencion de ingresos para las arcas publicas.
Sin embargo, ambos tipos de ITF se diferenciaban en que mientras el impuesto sueco
constituia un gravamen impuesto sobre las negociaciones locales, el stamp duty era un
impuesto global al que quedaba sujeto cualquier entidad que operase con acciones de las

empresas de Reino Unido (principio de residencia vs. principio de lugar de emision).

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=338864&rec=1&srcabs=941163&alg=7&pos=1,
[consulta: 16/03/2020].
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El hecho imponible de este impuesto es la ejecucion de transacciones sobre activos de renta
variable y bonos contingentes convertibles (COCOs) procedentes de compafiias inglesas,
tanto en el mercado primario como en el mercado secundario. La sujecién al gravamen fiscal
se realiza con independencia de la nacionalidad o residencia de las partes activas en la
transaccion, pues el elemento esencial es la compraventa de activos financieros sobre
empresas inglesas (principio de lugar de emisién). Las operaciones de instrumentos de renta
fija'y de productos derivados quedan exentas de ser gravadas fiscalmente salvo las opciones
de compray de venta cuando estas son ejecutadas, ya que realmente se estaria realizando una
transaccion sobre activo subyacente. Como Ultima exencion es preciso sefialar las
transacciones llevadas a cabo por organizaciones benéficas y market makers, siempre y

cuando estos se encuentren registrados en la bolsa de Londres.

El tipo impositivo seleccionado por las autoridades inglesas ha ido variando a lo largo de los
afios de aplicacion del stamp duty. Hasta 1974 el tipo aplicado fue de un 1% y a partir de esa
fecha se incrementd hasta el 2%. En 1984 se decidio reducirlo hasta el 1% inicial y dos afios
maés tarde se rebajo hasta el 0,5%, para permanecer en ese nivel hasta la actualidad*®. Ademas,
se aplica un tipo del 1,5% en las negociaciones de productos derivados como los recibos de
deposito, los cuales pueden ser comprados sin cambiar en el registro el nombre del

propietario del activo subyacente y por tanto eludir la carga fiscal.

Los efectos derivados de la presencia del stamp duty se pueden analizar desde diferentes
perspectivas. En primer lugar, es interesante examinar la primera impresion de los mercados
ante los anuncios de una subida en los costes de transaccién de las acciones como
consecuencia de la introduccién de una carga fiscal. La intuicion lleva a pensar que una
subida del tipo impositivo supondria una bajada en el precio de los activos objeto de
gravamen y viceversa. Por ello, seria facil presuponer que un anuncio por parte de las
autoridades inglesas comunicando una subida del tipo aplicable sobre las transacciones
financieras, conllevaria un recorte de las valoraciones de las acciones por parte del mercado.
En este sentido, Saporta y Kan?® realizaron un estudio para medir el impacto que estos
anuncios tenian sobre el precio de las principales cotizadas inglesas, recogidas en el indice

FTSE All. En la siguiente tabla se muestran sus resultados:

19 Hawkins, M., McCrae, J., (2002), “Stamp duty on share transactions: is there a case for change?”, The
Institute for Fiscal Studies, comentario 89.

2 Saporta, V. y Kan, K., (1997), “The Effects of Stamp Duty on the Level and Volatility of Equity Prices”,
working paper disponible en SSRN: https://ssrn.com/abstract=93656, [consulta:16/03/2020].
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Tabla 2.

EFECTO ANUNCIOS SOBRE EL STAMP DUTY
EN EL PRECIO DE LAS ACCIONES, 1974-1986
Rentabilidad diaria Rentabilidad mensual
Fecha Anuncio FTSE All FTSE All
Incremento del 1% al 2%
27 Marzo de 1974  en el tipo impositivo -3,33% -15,41%
Rebaja del 2% al 1%
14 Marzo de 19874 en el tipo impositivo 0,56% 3,12%
Rebaja del 1% al 0,5%
19 Marzo de 1986  en el tipo impositivo 1,05% 16,10%

Fuente: Saporta y Kan, 1997

Asumiendo que en el comportamiento del indice influyen muchas més variables ademas de
los anuncios fiscales, asi como el hecho de que el mercado podia descontar cierta informacion
relativa a las subidas o bajadas de impuestos con antelacion al dia del anuncio, los datos
parecen bastante significativos. Como se puede observar, tras el primer anuncio de subida de
impuestos los resultados del mercado de renta variable inglesa son demoledores. Una caida
del -3,33% del mercado refleja el disgusto de los inversores con las medidas fiscales
adoptadas. Por otro lado, los otros dos anuncios de recortes en el tipo impositivo son vistos
con mejores 0jos por el mercado, si bien su impacto no es tan relevante como el del aumento
de la carga fiscal. Como se podia intuir en un primer momento, los inversores rebajan las
valoraciones de la renta variable al introducir en sus analisis el aumento en costes de
transaccion; y por el contrario, incrementan las valoraciones al introducir en sus analisis un

descenso en los costes de transaccion.

Hawkins y McCrae?! investigaron los efectos que la implantacion del stamp duty tenia en
relacion con la rotacién y la volatilidad de las principales acciones inglesas. En referencia al
primer punto, los autores afirman que ante la aplicacion del ITF seria previsible una bajada
en la eficiencia de los mercados puesto que desincentivaria ciertas transacciones que ajustan
los precios de los activos a su valor real. Ademas, afiaden que la elasticidad en el largo plazo
de la rotacion de acciones con respecto a los costes de transaccion se situa entre el -1 y el
-1,5. De este modo, ante una bajada de un 10% en el tipo impositivo del stamp duty tendria
lugar un aumento de la rotacion de las acciones del 10% - 15% en el largo plazo. Cabe

mencionar que si el importe total de los costes de transaccion fuese pequefio, las variaciones

2l«“Stamp duty on share transactions: is there a case for change?”, cit.
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de estos tendrian un impacto superior sobre el porcentaje de rotacion de activos que si se

tratase de un coste de transaccion total mayor.

En lo que respecta a la volatilidad, se presume que la creacién de ITFs ayuda a frenar la
inversion especulativa y por tanto a frenar las grandes variaciones de los precios en el corto
plazo. Sin embargo, Hawkins y McCrae concluyen que los resultados de la aplicacién del
stamp duty en relacion con la volatilidad del mercado son ambiguos y que en la practica

existe muy poca evidencia de que los ITFs sean buenas herramientas para reducirla.

El caso de stamp duty inglés constituye, a diferencia del impuesto sueco, un ejemplo de éxito
en el campo de los ITFs. Analizando su regulacion en Reino Unido, se puede deducir la gran
importancia que tiene disefiar correctamente todos los elementos de un impuesto de esta
clase, asi como de anticiparse a todos los posibles escenarios futuros. Las claves del correcto
funcionamiento del impuesto inglés radican en su caracter global, aplicandose a todos los
inversores que compren acciones inglesas sin perjuicio de la nacionalidad o lugar de
residencia que ostenten; y en su aplicacion transversal, que no deja margen a los inversores
para optar por productos sustitutivos ni para que trasladen su capital a un tercer pais. Aunque
los productos de renta fija no se encuentren gravados, los ingresos procedentes de la
imposicion a la renta variable cubren las expectativas preconcebidas por las autoridades
inglesas. Ademas, puesto que estos dos tipos de activos difieren enormemente en sus
principales caracteristicas (rentabilidad y riesgo) y se emplean para configurar distintas
estrategias de inversién, no existe el riesgo de que se produzca un traspaso significativo de
la renta variable a la renta fija por el simple motivo de eludir unos mayores costes de

transaccion.

3.2 Planteamiento del ITF a nivel europeo

Cuando comenzaron a notarse en la economia europea los devastadores efectos del colapso
del sistema financiero en 2007 (enfriamiento de la economia y una crisis de deuda que no
parecia tener solucion en el corto plazo), las autoridades europeas se plantearon diferentes
soluciones en las que el sector financiero contribuyera de una forma mas justa, para asi
compensar la intervencion de los gobiernos ante colapsos en el sistema bancario??. A finales
de 2009, el grupo del G-20 solicité al Fondo Monetario Internacional (FMI) que elaborase

un informe en el que se expusieran las principales alternativas para reconfigurar la posicién

22 EMI, (2010), “A fair and substantial contribution by the financial sector — Final Report for the G-20”,
disponible en: https://www.imf.org/external/np/g20/pdf/062710b.pdf, [consulta: 17/03/2020].
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del sector financiero. En este sentido, el FMI propuso la implementacion de un impuesto que
gravase la actividad financiera y descarto la creacion de un ITF al no encajar con las
directrices expuestas por el G-20, ya que algunas de las grandes potencias se habian negado

a formar parte de una imposicion de este estilo.

Puesto que no se preveia un acuerdo en el plano global sobre la imposicion conjunta de un
impuesto sobre el sector financiero y que Europa era partidaria de la creacion de un impuesto
de estas caracteristicas, el Parlamento y la Comisién de la UE solicitaron la elaboracion de
un informe sobre la posibilidad de crear un ITF y sus posibles impactos econémicos. Se
analiz6 también la posibilidad de introducir un impuesto exclusivamente sobre la actividad
financiera, como proponia el FMI al G-20, pero se descarto esta opcion en favor de la del

ITF en una primera Propuesta de Directiva (2011) por parte de la Comision Europea®.

La imposibilidad de alcanzar un acuerdo unanime por parte de todos los EM hizo que el
proyecto de creacion del ITF se sometiese al procedimiento de cooperacion reforzada de la
UE. En este contexto, la Comisién elaboré una segunda Propuesta de Directiva (2012) en la
que participaron originalmente doce paises, con un contenido muy similar al de la Propuesta
inicial, a excepcion de algunas precisiones. Actualmente son once los paises participantes y
la Propuesta de 2012 esté siendo objeto de negociaciones en el Consejo de la UE, a falta de

un acuerdo unanime.

3.3 Propuesta inicial de Directiva reguladora de un sistema comun de ITF

Como se ha mencionado con anterioridad, la Comision de la UE presento en septiembre de
2011 una Propuesta de Directiva®* sobre la posibilidad de establecer un régimen comin en el
establecimiento y aplicacion de un ITF europeo. Lo ideal hubiese sido un planteamiento
global y coordinado por parte de las principales potencias mundiales aunque esto no suponia

una condicion necesaria para que se implementase Unicamente en la UE.

La participacion conjunta por parte de los EM en aspectos fiscales se configuraba como uno
de los elementos esenciales para evitar salidas de capital hacia otras regiones con menores
cargas fiscales. Sin embargo, fueron muchos los Estados Miembros (EM) que se opusieron a

la implementacion de este impuesto. Aun asi, regiones de gran importancia como Alemania

2 Vella, J., Fuest, C., y Schmidt-Eisenlohr, T., (2011), “The EU Commission’s Proposal for a Financial
Transaction Tax”, working paper disponible en SSRN:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2026158

24 Unién Europea. Propuesta de Directiva del Consejo, de 28 de septiembre de 2011, relativa a un sistema comun
del impuesto sobre las transacciones financieras y por la que se modifica la Directiva 2008/7/CE.
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y Francia eran grandes defensores y con su apoyo se podria facilitar mas adelante la creacién

de un ITF mediante el procedimiento de cooperacion reforzada.

De cualquier modo, es conveniente explicar el procedimiento legislativo que sigue la UE para
adoptar sus actos. En lineas generales, la aprobacion de una directiva de la UE se lleva a cabo

mediante el procedimiento legislativo ordinario, recogido en el art. 294 del TFUE?:

1. Las tres instituciones que forman parte de este proceso son la Comision Europea, el
Parlamento Europeo y el Consejo Europeo. En la primera fase del proceso, es la Comisién
la encargada de elaborar una propuesta que posteriormente remitira al Parlamento para
que este apruebe su posicidn en una primera lectura. Tras ello, el Consejo debera debatir
en su seno si esta de acuerdo o no con la postura del Parlamento, adoptandose el acto (en
este caso la Propuesta de Directiva) en caso afirmativo o asumiendo otra postura que sera

remitida de nuevo al Parlamento, en caso contrario.

2. Una vez realizada la remision del Consejo en primera lectura al Parlamento, este podra
adoptar el acto en cuestion conforme a la postura del Consejo; rechazar su postura y
declarar el acto como no adoptado; o proponer enmiendas y remitirlo de nuevo al Consejo
para que se pronuncie sobre estas. Si el Consejo las aprueba, el acto se considerard
automaticamente adoptado, pero en caso contrario se deberd convocar un Comité de

Conciliacién para llegar a un acuerdo comun.

3. Si el Comité llega a un acuerdo y aprueba un texto conjunto, Parlamento y Consejo
tendrén un plazo de seis semanas para adoptar el acto. De otro modo, si el Comité no
alcanza ningun acuerdo el acto se tendréa por no adoptado.

En materia fiscal o de derecho de competencia es comun seguir un procedimiento legislativo
especial de consulta?® (art. 289 TFUE), principalmente caracterizado porque la adopcion de
la propuesta legislativa del Consejo se realiza una vez escuchado el dictamen previo del
Parlamento. En su dictamen, el Parlamento podra aprobar, rechazar o introducir enmiendas
a la propuesta del Consejo. EI Consejo no se encuentra vinculado por la decision que tome el

Parlamento, si bien debe escuchar la valoracion del Parlamento antes de adoptar su postura.

25 Unién Europea. Tratado de Funcionamiento de la Union Europea, hecho en Lisboa el 13 de diciembre de
2007. Diario Oficial de la Unién Europea, 9 de mayo de 2008.

% Union Europea. Procedimientos legislativos especiales. Disponible en:
https://www.consilium.europa.eu/es/council-eu/decision-making/special-legislative-procedures/,  [consulta:
24/03/2020].
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A continuacion se analiza el contenido de la Propuesta inicial, diferenciando los objetivos

para los que se propone y desarrollando los elementos esenciales del ITF.
3.3.1 Objetivos

Los principales propdsitos?’ que se desprenden de la redaccion de esta primera Propuesta

sobre la regulacion de un ITF comin se pueden resumir en los cuatro puntos siguientes:

- Aumentar la contribucion del sector financiero para establecer una aportacion mas
equitativa: se pretendia compensar la escasa participacion fiscal del sector bancario,
cuyos miembros independientemente de que realizasen su actividad profesional de forma

diligente o no, podian ser rescatados por sus respectivos gobiernos (moral hazard).

- Obtencién de ingresos por parte de la UE: la recaudacion de este impuesto tendria la
consideracién de recurso propio de la comunidad completamente independiente de las

aportaciones realizadas por el conjunto de los EM.

- EI refuerzo regulatorio sobre el sector financiero en Europa: las normas relativas al
funcionamiento de este ITF pretendian servir de complemento a la regulacion de los
mercados financieros, desincentivando el nimero de operaciones financieras que iban en
contra del funcionamiento eficiente de estos (sin analisis fundamental y con meros

intereses especulativos).

- Demostrar a nivel europeo que el establecimiento de un ITF global era una opcién viable:
las decisiones tomadas por la Comision podrian sentar un precedente y ser vistas a nivel

mundial como un ejemplo de aplicacion de un ITF en una pluralidad de Estados.

Aunque estas sean las principales notas que se desprenden de la Propuesta sobre la finalidad
del ITF, parece evidente que el principal propdsito era castigar y corregir la situacion del

sector financiero tras su enorme relevancia en la crisis financiera de 2007.
3.3.2 Elementos esenciales del ITF%

o Hecho imponible y &mbito de aplicacién

- El'hecho imponible lo constituye la ejecucion de cualquier tipo de transaccion financiera,

entendida esta como la compraventa con intermediacion de una entidad financiera

27 Kitromilides, Y., Gonzalez, A. R., (2013), “The EU Financial Transactions Tax: Antecedents and Current
Debate”, Panoeconomicus Journal, 3, Edicion especial.

28 Unién Europea. Propuesta de Directiva del Consejo, de 28 de septiembre de 2011, relativa a un sistema comin
del impuesto sobre las transacciones financieras y por la que se modifica la Directiva 2008/7/CE, cit.
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establecida en un EM, sobre cualquiera de los siguientes instrumentos financieros
negociados en el mercado primario o secundario:

- Acciones, obligaciones y activos monetarios.
- Participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva (11Cs) y productos estructurados.

- Operaciones sobre productos derivados, tanto la celebracion como la modificacion,
gravandose tanto la transaccion sobre el producto derivado como la posterior entrega del

activo subyacente.

Dentro del concepto de transaccion también se incluyen los pactos de recompra, de recompra
inversa y de préstamo de valores, asi como la cesion del derecho de disposicion entre

sociedades del mismo grupo.

o Obligados tributarios

Los obligados tributarios son todas las entidades financieras con establecimiento en un EM
que, o bien intermedien en la transaccion (por cuenta propia 0 por cuenta ajena) sobre un
instrumento financiero; o bien actien en nombre de una de las partes negociadoras; o0 que

realicen la transaccion en nombre propio como una de las partes.

El concepto de entidad financiera engloba las compafiias establecidas en algin EM que
ofrezcan servicios de inversion, asi como las aseguradoras y reaseguradoras, las sociedades
gestoras de 1ICs y planes de pensiones, los market makers y las entidades de crédito. También
estaran sujetas las operaciones con la intermediacién de entidades financieras que no estén
ubicadas en un EM, siempre que alguna de las partes si esté establecida en un EM. Existen
una serie de entidades financieras excluidas del &mbito de aplicacion, entre las que cabe

destacar:

- El Fondo Europeo de Estabilidad Financiera.

- Entidades financieras creadas por varios EM para prestar ayuda financiera a otros Estados

que esten atravesando problemas de financiacion.

- Las entidades juridicas interpuestas en una transaccion financiera y los depositarios

centrales de valores.

Por altimo, aquellas transacciones relativas a la emision de acciones u obligaciones, las

operaciones realizadas con la UE o con alguno de los organismos creados por esta
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comunidad, y las operaciones llevadas a cabo por los bancos centrales, no se encuentran

sujetas a esta carga fiscal.

o Exigibilidad

El art. 4 de la Propuesta establece como fecha de devengo aquella el momento en el que se
ejecute la transaccion financiera sujeta al ITF. En este sentido, las operaciones canceladas o
modificadas no tendran ninguna repercusion en el devengo salvo que se hayan producido

como consecuencia de un error.

En lo que se refiere al pago del impuesto, son las entidades financieras las obligadas a realizar
su liquidacion. Cuando estas actlen en nombre de otra solo deberd abonar la cantidad
correspondiente esta Gltima. Ademas, cada una de las partes (independientemente de como
se configure) respondera solidariamente en caso de que el obligado al pago incumpla su
deber. Las autoridades de cada EM deben asegurar el pago efectivo del ITF implementando
sistemas de contabilidad, registro e informacion, asi como poner a disposicion de los
obligados al pago los medios necesarios para presentar una liquidacion mensual en el plazo

méaximo de 10 dias del mes siguiente al del devengo del impuesto.

El pago efectivo del ITF se realizara en el instante en el que el impuesto haya devengado si
la transaccion se ejecuta a través de medios electrdnicos, o en el plazo méximo de tres dias
laborables desde el devengo del ITF cuando la operacion se cierre a través de cualquier otro

tipo de medio.

o Base imponible

La Propuesta divide la definicion de la base imponible del ITF en funcion de si el objeto de
transaccion son productos derivados o no. El art. 5, dedicado a las transacciones de
instrumentos financieros excluyendo los contratos de derivados, dispone que constituye la
base imponible “toda contraprestacion pagada o adeudada, a cambio de una cesion, por la
contraparte o un tercero”. En los casos en los que la contraprestacion sea un importe por
debajo del que se hubiese pactado en condiciones normales, la base imponible del ITF serd
el precio de mercado a la fecha en la que hubiese devengado el impuesto. Por su parte, el art.
6 define la base imponible de las transacciones sobre derivados como el importe tedrico del

contrato de derivados en el momento de la transaccién financiera.
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Adicionalmente, se prevé que si la moneda en la que se realiza la transaccion es distinta a la
del EM donde se realiza la operacion, se tendra en cuenta para el calculo de la base imponible

el tipo de cambio del mercado de divisas mas relevante en la fecha de devengo del impuesto.

o Tipo impositivo

El tipo aplicable sobre la base imponible viene determinado por cada uno de los EM que
formen parte del régimen comun, como se recoge en el art. 8 de la Propuesta. Dicho esto, se
establece un limite inferior del 0,1% para todas las operaciones exceptuando aquellas sobre
derivados; y del 0,01% para las transacciones de instrumentos derivados. Cabe resaltar que
no se podran aplicar distintos tipos impositivos dentro de una misma clasificacion de activos,

sino que este debe ser uniforme para todos.

Como disposicion general se establece ademas que ninguno de los Estados participantes en

el régimen comun de esta Propuesta podra implementar un impuesto distinto del ITF e IVA.

Queda claro que la idea de crear un ITF armonizado en la UE se llevé a cabo desde una triple
perspectiva®®: el impuesto gravaria todos los mercados (primarios y OTC*), todos los
instrumentos financieros (renta fija, renta variable, activos monetarios y derivados) y a todas
las entidades financieras (bancos, sociedades gestoras, aseguradoras y demas). Con ello lo
que se pretendia era evitar dejar a los inversores cualquier via de escape para evitar las cargas
fiscales, ya fuese mediante la compra de otros activos sustitutivos o con la redistribucion de

su capital en paises fuera de los de la UE.

Por otro lado, es evidente que el disefio de este ITF se asienta sobre la base del principio de
residencia puesto que para gque una transaccion sea objeto de gravamen debera ser llevada a
cabo entre dos partes, de las cuales al menos una debe estar establecida en el territorio de un
EM y en la operacion debera intervenir una entidad financiera resida o no en un EM. Con
ello se pretende conseguir que solo sean objeto de imposicion aquellas operaciones que estén
estrechamente vinculadas con los territorios de la UE, a la vez que se impide evadir el
impuesto cuando un EM contrata a una entidad financiera extranjera para llevar a cabo la

transaccion.

2 Thomas Hemmelgarn, Gaétan Nicodeme, Bogdan Tasnadi, and Pol Vermote, (2016), “Financial Transaction
Taxes in the European Union”, National Tax Journal”, 69, (1), 217-240.

30 Bélgica, Alemania, Estonia, Grecia, Espafia, Francia, Italia, Austria, Portugal, Eslovenia y Eslovaquia.
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Finalmente, en el art. 17 de la Propuesta se determina que la transposicion de la Directiva
deberd llevarse a cabo por cada uno de los Estados participantes de este régimen con
anterioridad al 31 de diciembre de 2013.

3.4 ITF bajo el procedimiento de cooperacion reforzada de la UE

Tras la presentacion de la primera Propuesta por la Comision en septiembre de 2011, tuvo
lugar un intenso debate en el seno del Consejo que reflejo las tremendas discrepancias entre
los diferentes EM. No se termind de alcanzar el acuerdo unanime del Consejo, necesario para
aprobar la Directiva y tampoco se preveia que fuese a cambiar la situacién en un futuro
cercano. No obstante, fueron once®! los Estados que se pronunciaron en octubre de 2012 a
favor de seguir con la idea de armonizar fiscalmente las transacciones financieras en el marco
europeo, por lo que se abria la posibilidad de adoptar estas medidas bajo el procedimiento de

cooperacion reforzada de la UE.

El procedimiento de cooperacion reforzada®? en el mbito de la UE permite adoptar actos
legislativos a un grupo determinado de paises cuando el conjunto de EM no es capaz de
alcanzar un acuerdo. Para iniciar este procedimiento es necesaria la existencia de al menos
nueve paises dispuestos a adoptar una medida comun, guardandose el resto de EM el derecho
a participar con posterioridad. El objetivo de este procedimiento es evitar las situaciones de
bloqueo en iniciativas legislativas por parte de un pequefio grupo de Estados y facilitar asi la

creacion de nuevas medidas entre un nimero representativo de paises.

La cooperacion reforzada se encuentra regulada en el Titulo 111 del TFUE, del art. 326 al 334.
Los principales aspectos de este procedimiento se pueden resumir en los siguientes puntos:
- Lacooperacion reforzada se podra establecer siempre y cuando su finalidad se encuentre

alineada con los intereses y objetivos del conjunto de la UE.

- El nimero minimo de Estados necesarios para que el procedimiento salga adelante es
nueve y se debera alentar a la participacion del resto de EM en las instituciones de la UE.

32 Comision Europea, (2013), “Enhanced cooperation: Already a reality in the EU”, nota técnica disponible en:
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/enhanced_cooperation_-
_already_a reality_in_the_eu_1.pdf, [consulta: 19/03/2020].
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- Para que se autorice el procedimiento de cooperacion reforzada es necesaria la mayoria
cualificada de los miembros del Consejo, asi como el consentimiento por parte del

Parlamento.

- La aprobacion de las medidas bajo el procedimiento de cooperacién reforzada requiere
la unanimidad de los EM participantes junto con la correspondiente consulta al

Parlamento.

El grupo que decidid seguir adelante con el proyecto de crear un ITF en el ambito europeo
sugirié tomar como referencia la primera Propuesta, prestar especial cuidado con evitar dejar
alternativas a los inversores que les permitiesen eludir las cargas fiscales y prever soluciones
para posibles salidas de capital hacia otras jurisdicciones. Para ello, la cooperacion reforzada
debia respetar el establecimiento del mercado interno de la UE y no suponer un obstéaculo
para su funcionamiento de libre competencia, como asi establece la Directiva sobre
impuestos indirectos que gravan la concentracion de capitales®®. Dicho esto, la Comision
considerd razonable autorizar el procedimiento de cooperacion reforzada entre este grupo de
paises en lo relativo a la implementacion de un régimen comun sobre el ITF y, en octubre de
2012, sometid al Consejo esta cuestion para que la evaluase y mostrase su consentimiento.
Tras la pertinente revision por parte del Parlamento, el Consejo dio su aprobacion en enero
de 2013%, constituyéndose por primera vez en la UE la cooperacion reforzada en materia de

armonizacion fiscal de operaciones financieras.
3.4.1 Propuesta de Directiva bajo cooperacion reforzada

Una vez autorizado el procedimiento de cooperacién reforzada, la primera Propuesta debia
ser reformulada puesto que su redaccion inicial estaba enfocada a la creacién de un régimen
comun a todos los EM. En esta ocasion la Segunda propuesta se centraria en la aplicacion del
ITF bajo este tipo de procedimiento, respetando el interés general de la UE y cumpliendo sus
normas juridicas. Dicho esto, la segunda Propuesta fue presentada por la Comision en febrero

de 2013% y su contenido no distaba mucho del de la primera. En ella se respetan los principios

33 Unién Europea. Directiva 2008/7/CE del Consejo, de 12 de febrero de 2008, relativa a los impuestos
indirectos que gravan la concentracion de capitales.

34 Unidn Europea. Decision del Consejo, de 22 de enero de 2013, por la que se autoriza una cooperacion
reforzada en el &mbito del impuesto sobre las transacciones financieras.

35 Unién Europea. Propuesta de Directiva del Consejo, de 14 de febrero de 2013, sobre la implementacion de
una cooperacion reforzada en &mbito del impuesto sobre transacciones financieras.
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y los objetivos que caracterizaban la primera Propuesta y se fortalecen las disposiciones que

procuran evitar la salida de capitales con el fin de no soportar el gravamen fiscal.
o Contenido

En lineas generales el contenido de esta segunda Propuesta es muy parecido al de la primera,
exceptuando algunas precisiones, ya que esta fue la pretension del grupo formado por los
once paises. La diferencia fundamental entre ambas propuestas es, como se viene
comentando, la aplicacidn de esta segunda exclusivamente al grupo de paises que conforman
la cooperacion reforzada. De esta forma se adapta el contenido inicialmente destinado a su
implementacién sobre todos los EM en general, para una aplicacion sobre un numero mas

restringido de paises.

Entre las novedades® incluidas se puede destacar, en primer lugar, la regulacion sobre
REPOs®, las operaciones de préstamo como transacciones Unicas y la exencion sobre
emisiones primarias de acciones y de unidades en UCITs®. Por otro lado, pasan a estar
exentas las transacciones financieras relacionadas con los procedimientos de reestructuracion
previstos en el art. 4 de la Directiva® sobre impuestos indirectos que gravan la concentracion
de capitales. En este articulo se mencionan las operaciones de reestructuracion que no se
consideraran aportaciones de capital y por tanto estaran exentas de ser gravadas por el ITF.
También se eximen de gravamen las transacciones realizadas por gestores de deuda publica

de EM dentro del alcance territorial del impuesto.

Por Gltimo, se refuerzan las medidas para evitar posibles alternativas a los inversores que les
permitan eludir el ITF. Entre ellas destaca el principio de emision por el cual, sin perjuicio
de que las partes que realizan la operacion financiera sean ajenas a un EM, las entidades
financieras participantes estaran sujetas a la imposicion del ITF cuando el activo objeto de
transaccion haya sido emitido en un EM. Con esta regla se pretende desincentivar la
deslocalizacion de empresas en el extranjero que negocien titulos europeos, pues en este

supuesto sus operaciones también quedarian gravadas.

3% Englisch, J., Vella, J. y Yevgenyeva, A., “The Financial Transaction Tax Proposal Under the Enhanced
Cooperation Procedure: Legal and Practical Considerations”, working paper disponible en:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2284733, [consulta: 23/03/2020].

37 Repurchase Agreement.
38 Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities.
39 Directiva 2008/7/CE del Consejo, de 12 de febrero de 2008, cit.
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El contenido de esta nueva propuesta seria entonces analizado por el Consejo y Parlamento
europeos, para evaluar su posible aprobacion. En este contexto surge la figura de Reino Unido
que, descontento con la autorizacion del Consejo para aplicar el procedimiento de

cooperacion reforzada en la implementacion del ITF, presenta un recurso ante el TJUE.

o Reino Unido vs. Consejo de la UE

El 18 de abril de 2013 Reino Unido interpone un recurso ante el TJUE poniendo en cuestion
la decision adoptada por el Consejo de autorizar a los once paises la formacion de una
cooperacion reforzada para la aplicacion del ITF. Los dos principales argumentos en los que

la parte recurrente fundamentaba su postura son los siguientes:

- Laviolacion del art. 327 del TFUE, que dispone:

Las cooperaciones reforzadas respetaran las competencias, los derechosy las
obligaciones de los Estados miembros que no participen en ellas. Estos no

impediran que las apliquen los Estados miembros que participen en ellas.

Reino Unido afirma que la aplicacion del ITF conlleva efectos extraterritoriales,
fundamentalmente derivados del principio de residencia y del de lugar de emisién. En
este sentido, una entidad financiera de un EM que no forme parte de la cooperacion
reforzada puede ser gravada, suponiendo asi un perjuicio para su competencia y derechos

que entraria en conflicto con el art. 327 del TFUE.

Por otro lado, también se argumenta una violacion del Derecho Internacional
Consuetudinario en base a que este admite Unicamente la existencia de efectos
extraterritoriales cuando la relacion entre los hechos producidos y el Estado competente
es considerablemente significativa para que se pueda justificar la invasion de

competencia de un tercer Estado.
- Laviolacion del art. 332 del TFUE, que prevé:

Los gastos resultantes de la aplicacion de una cooperacion reforzada que no
sean los gastos administrativos ocasionados a las instituciones seran
sufragados por los Estados miembros participantes, a menos que el Consejo,
por unanimidad de todos sus miembros y previa consulta al Parlamento

Europeo, decida otra cosa.

La parte recurrente defiende que la implementacion del ITF supondra que determinados

EM que no formen parte de la cooperacion reforzada incurran en costes relativos a las
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solicitudes de asistencia o de cooperacion basadas en las normativas nacionales que se
hayan adoptado para hacer efectiva la cooperacion reforzada en materia de ITF. El
problema radica en que existen dos directivas*®*! que no permitirian que dichos EM que
pudieran incurrir en gastos de asistencia o cooperacion derivados de la aplicacion del ITF,

reclamaran el importe total de los mismos.

Los EM participantes de la cooperacion reforzada respaldaron la postura del consejo vy el
TJUE dict6 sentencia el 30 de abril de 20142, La decision del tribunal fue desestimar el
recurso interpuesto por Reino Unido, puesto que su principal pretension era anular la decision
del Consejo de autorizar la formacion del procedimiento de cooperacién reforzada y, sin
embargo, sus argumentos se basaban en una hipotética aplicacion del ITF sin que la
aprobacion de dicha Directiva hubiese sido aprobada al tiempo de interponer el recurso. En
un escenario en el que la Propuesta de Directiva hubiese sido aprobada, los argumentos de la

parte recurrente cobrarian relevancia y su andlisis tendria mas sentido.

o Aprobacion de la Propuesta

Siguiendo el procedimiento especial de consulta, el Consejo presentd ante el Parlamento la
segunda Propuesta de Directiva para que este emitiese un dictamen al respecto. El Parlamento
se pronuncié el 3 de julio de 2013* aprobando dicha propuesta, pero introduciendo en esta
una serie de enmiendas. Con ello, esta institucion pretendia reforzar el planteamiento inicial
de la Comision asi como corregir ciertos aspectos técnicos. De entre todas las enmiendas, es

preciso destacar los siguientes puntos mas importantes:

- La recaudacion procedente de la aplicacion del ITF tendré la consideracion de recursos
propios de la UE Unicamente si la contribucion de cada uno de los EM participantes en
la cooperacion reforzada se ve reducida proporcionalmente, evitando asi un desajuste
entre las aportaciones de los EM sometidos al régimen del ITF y las de los EM que no
forman parte de este.

40 Unidn Europea. Directiva 2010/24/UE del Consejo, de 16 de marzo de 2010, sobre la asistencia mutua en
materia de cobro de los créditos correspondientes a determinados impuestos, derechos y otras medidas.

41 Union Europea. Directiva 2011/16/UE del Consejo, de 15 de febrero de 2011, relativa a la cooperacion
administrativa en el ambito de la fiscalidad y por la que se deroga la Directiva 77/799/CEE.

42 Unién Europea. Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea, de 30 de abril de 2014, sala segunda,
rec. C-209/2013, Reino Unido e Irlanda del Norte vs. Consejo Europeo.

43 Unién Europea. Resolucién legislativa del Parlamento Europeo, de 3 de julio de 2013, sobre la Propuesta de
Directiva del Consejo por la que se establece una cooperacion reforzada en el &mbito del impuesto sobre las
transacciones financieras.
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- Se resalta la importancia de aplicar el ITF a un extenso rango de entidades financieras
para evitar alternativas de planificacion fiscal y deslocalizacion de inversiones y se

precisan con mayor detalle los productos derivados sometidos a gravamen.

- Las transacciones OTC deben ser gravadas con un tipo impositivo superior al de los
mercados primarios para favorecer asi el volumen de negociacion en los mercados

regulados, en los cuales se opera con mayor transparencia 'y menor riesgo de contraparte.

- Dentro de las transacciones financieras llevadas a cabo por entidades no financieras se
deberé diferenciar entre operaciones de cobertura de riesgo de su actividad profesional
(no sometidas a imposicion) y operaciones puramente especulativas (sometidas a
imposicion).

- El tipo minimo aplicado debera establecerse de tal forma que exista un equilibrio entre
conseguir un tipo homogeéneo para todos los EM participantes y evitar el riesgo de fuga

de capital.

- Se determina la creacion de un Comité del ITF, con el objetivo de controlar la gestién y
funcionamiento del impuesto y poder prevenir ante practicas abusivas. De la misma
forma, este organismo evaluard la eficacia y los efectos que la implementacién pueda

conllevar.

- Se presume la cooperacion administrativa por parte de los gobiernos de cada EM
sometido al régimen comun del ITF en materia de recaudacion de ingresos y

transferencias.

No existen grandes cambios introducidos por el Parlamento, aunque se consolidan algunos
aspectos clave del disefio del ITF y se aclara la forma coordinada de proceder en su

imposicion y recaudacion.

o Actualidad vy previsiones futuras

Tras haber dado el visto bueno el Parlamento, el Consejo debia aprobar por unanimidad la
Propuesta de Directiva. Sin embargo, el Parlamento ya ha comunicado en varias ocasiones la
falta de acuerdo por parte de los miembros del Consejo, quedando asi paralizado el avance
en el establecimiento del ITF hasta futuras negociaciones. En la actualidad son diez los paises
que contindan adelante en la implementacion del ITF bajo el procedimiento de cooperacion
reforzada (Estonia decidio retirarse) y de su acuerdo depende la aplicacion definitiva del

impuesto. Los representantes de los EM participantes han comunicado en numerosas
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ocasiones gue estan trabajando para alcanzar un acuerdo y que, aunque todavia quedan por
depurar algunos aspectos, el proyecto va por buen camino. La cuestion sigue en curso en el
Consejo pero su estado se ha venido discutiendo en el ECOFIN. Desde 2014, el calendario

que han seguido estas negociaciones se puede resumir en los siguientes hitos:

- Diciembre de 2014**: se abordan las discrepancias sobre qué tipos de activos financieros
deben ser sometidos a imposicién y sobre qué principios deben primar en la aplicacién
del ITF. En ninguno de los casos se llega a una postura unanime y contintan las

negociaciones.

- Diciembre de 2015%: se clasifican como cuestiones constitutivas en la aprobacion del
ITF el modo de aplicacion de los principios de residencia y de lugar de emision, las
discrepancias sobre si gravar las operaciones por su importe bruto o neto, el tratamiento
a la cadena de transacciones en su conjunto, la posible exencion de actividad de los
market makers y las transacciones sobre contratos de derivados. Por otro lado, se evallan

los efectos negativos que pueda tener el impuesto sobre la actividad de los merados.

- Diciembre de 2016%: prosiguen las conversaciones sobre las denominadas materias
constitutivas y su conversion en posibles modelos de implementacién. También se

sugieren alternativas que mejoren la eficiencia financiera en la recaudacion de ingresos.

- Abril 2018%": los representantes del HLWP analizan los Gltimos impactos internacionales

en lo que respecta a la recaudacion de ingresos.

- Mayo 2019*: los representantes del HLWP proponen aplicar el ITF basandose en el
modelo de impuesto francés y la posibilidad de mutualizar los ingresos recaudados por

los EM participantes como una contribucion al presupuesto de la UE.

4 Unién Europea. Informe del ECOFIN al Consejo Europeo sobre cuestiones fiscales, diciembre de 2014, nota
técnica disponible en: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-16753-2014-INIT/en/pdf, [consulta:
24/03/2020].

45 Unién Europea. Informe del ECOFIN al Consejo Europeo sobre cuestiones fiscales, diciembre de 2015, nota
técnica disponible en: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-15187-2015-INIT/en/pdf, [consulta:
24/03/2020].
46 Unidn Europea. Informe del ECOFIN al Consejo Europeo sobre cuestiones fiscales, diciembre de 2016, nota
técnica disponible en: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-15254-2016-INIT/en/pdf, [consulta:
24/03/2020].
47Unién Europea. Informe del ECOFIN al Consejo Europeo sobre cuestiones fiscales, diciembre de 2018, nota
técnica disponible en: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-15082-2018-INI1T/en/pdf, [consulta:
24/03/2020].
48 Unién Europea. Informe del ECOFIN al Consejo Europeo sobre cuestiones fiscales, diciembre de 2019, nota
técnica disponible en: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9773-2019-INIT/en/pdf, [consulta:
24/03/2020].
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Como se puede apreciar, contintan en la actualidad los andlisis del disefio del ITF, de sus
posibles modelos de aplicacion y de los efectos que este puede tener en la economia a nivel
europeo. Todas las evaluaciones de los organismos europeos auxiliares deberan llevarse al
Consejo para alcanzar un acuerdo undnime que pueda dar paso a la aprobacion definitiva de

la Directiva.
3.5 Evaluacion de los posibles efectos del ITF en la UE

Para enumerar las posibles ventajas de la implementacion de un ITF en territorio europeo
basta con acudir a los objetivos de las Propuestas de Directiva previamente mencionadas. De
este modo, los principales efectos positivos que se pretenden obtener con la aprobacién del
impuesto son la recaudacion de ingresos por parte de las autoridades europeas, establecer un
sistema contributivo mas equitativo en el sector financiero, reducir la volatilidad de los
mercados financieros incentivando Unicamente las transacciones que promuevan la eficiencia
de estos y sentar un precedente para avanzar en la propuesta de implementar un ITF a nivel

global.

Las estimaciones de percepcion de ingresos*® anuales rondan los 30 — 35 billones de euros
en términos absolutos, o en torno al 0,4 — 0,5% del PIB de los once EM participantes, en
términos relativos. Se prevé que estos ingresos tengan la naturaleza de recursos propios de la
UE y puedan ser empleados en el disefio de las diferentes partidas de los presupuestos de la

comunidad.

En lo referente a la fiscalidad del sistema bancario, histéricamente se ha puesto en cuestion
el escaso esfuerzo de las entidades financieras en su contribucion con la sociedad. Como se
ha hecho evidente en la Ultima crisis, un colapso en este sector supone un enorme perjuicio
sobre toda la poblacion y con la aprobacion del ITF se pretende compensar la muchas veces

denominada situacién de privilegio de las entidades financieras.

La reduccidn de volatilidad en los precios de los activos financieros es un tema que siempre
se ha visto conectado con la creacion de un ITF. Aungue no existan resultados concluyentes
sobre este punto debido a la pluralidad de variables que influyen en la volatilidad de los
precios, con la aplicacion de este impuesto la UE pretende mejorar la eficiencia de los

mercados reduciendo el volumen de negociacion especulativo.

49 “Financial Transaction Taxes in the European Union”, cit.
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Por ultimo, el proyecto de instauracion del ITF a nivel europeo tiene como finalidad avanzar
hacia un modelo de implementacion global, demostrando que es posible la efectiva aplicacion

de un impuesto de esta naturaleza en una pluralidad de Estados.

A pesar de los numerosos argumentos a favor de llevar a cabo este proyecto, la evaluacion
de los posibles impactos negativos que el ITF pueda suponer es imprescindible para juzgar
la cuestion con criterio suficiente. La imposicion de este tipo de impuestos ha sido
constantemente objeto de debate por los efectos secundarios que puede llevar aparejado y por

ello es preciso llevar a cabo el correspondiente analisis.

El problema més mencionado en el debate sobre la conveniencia de implantar el ITF es el
riesgo de deslocalizacion de los negocios financieros para evitar las cargas fiscales. Si bien
la Comision ha tratado de paliar esta dificultad con la aplicacion del principio de lugar de
emision, su prioridad con respecto al principio de residencia no ha sido aclarada y sigue
siendo objeto de discusion. Ademas, también podria producirse una movilizacion de las
inversiones en compafiias europeas hacia otros mercados con menores trabas fiscales contra

la que el principio de lugar de emision poco tendria que hacer.

Ambas situaciones supondrian una considerable disminucion en el volumen de negociacion
en funcion de las clases de activos puesto que la actividad especulativa apenas gozaria de
margen de beneficios. Como consecuencia de un volumen de negociacion inferior, el spread
entre el precio de oferta y demanda se ensancharia y esto desembocaria en la aparicion de
serios problemas de liquidez®®. Todo ello sin mencionar las dificultades de financiacion que
tendrian las empresas ante este tipo de situacién. Las instituciones europeas evaluaron el
posible impacto® que la deslocalizacion podria suponer en la obtencion de ingresos en
funcidn de la intensidad con la que este fendmeno se produjese, sugiriendo asi una reduccion
del 10% en activos de renta variable, de en torno a un 40% en el mercado de divisas y de
entre un 70% - 90% en productos derivados. En este escenario, las expectativas iniciales
sobre la recaudacion de ingresos se rebajarian ampliamente hasta un punto donde la

implementacién del ITF dejaria de tener sentido.

En segundo lugar, cabe valorar la posibilidad de que las cargas fiscales procedentes de la

aplicacion del ITF sean repercutidas sobre el consumidor final. En este sentido se pronuncia

%0 Financial Transaction Taxes in Theory and Practice, cit.

51 Unidn Europea. (2011) “Commission Staff working paper Impact assessment Accompanying the document
Proposal for a Council Directive on a common system of financial transaction tax”, nota técnica disponible en:
https://ec.europa.eu/smart/regulation/impact/ia_carried_out/docs/ia_2011/sec_2011_1102_en.pdf.
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el FMI°? afirmando que el coste fiscal de las transacciones podria verse trasladado de una
operacion a otra provocando asi un “efecto cascada” que pondria en serios problemas la
viabilidad del impuesto. Llegados a este punto es interesante valorar si un ITF es la solucion
mas eficaz para la obtencion de ingresos®?, pues esta era una de las principales finalidades de
la UE al iniciar el proyecto. La comision que evalta los posibles impactos economicos del
ITF concluye en su informe® que emplear el IVA como herramienta para gravar las
actividades financieras tendria un efecto negativo inferior (sobre el PIB europeo) en
comparacion con la creacion de un ITF. Sin embargo, la misma comision admite que la
comparativa no es definitiva al no haberse seguido un método que permitiera evaluar los

impactos econdmicos para un mismo nivel de recaudacion.

También hay que sefialar el efecto inverso que podria producir la instauracion del ITF en la
volatilidad en los precios de los activos financieros en el corto plazo. Como se ha comentado
anteriormente, no existen resultados que apunten en una misma direccion en el
comportamiento de la volatilidad de los mercados a raiz de la aparicion de un ITF. No
obstante, una de las principales caracteristicas de los mercados de capitales es su aversion
por los escenarios de incertidumbre. En este sentido, los constantes comunicados poco
concluyentes sobre el futuro del régimen de cooperacién reforzada en el ambito del ITF
podrian causar aumentos de la volatilidad en los mercados que, aunque en el largo plazo se
llegarian a suavizar, tendrian impactos negativos en periodos cortos de tiempo. Por otro lado
también cabe afiadir que los especuladores adaptan su volumen de negociacion intradia a la
liquidez diaria del mercado por lo que, aunque se produjera una reduccion proporcional de
ambas, el impacto de la actividad especulativa sobre el precio de los activos seria el mismo

y por tanto no tendria lugar una reduccion de la volatilidad®.

Por ultimo, es preciso analizar la compatibilidad de los efectos territoriales que desprende la
aplicacion del ITF con las normas de Derecho Internacional®®. En concreto, son los principios
de residencia y de lugar de emision los que podrian entrar en conflicto con disposiciones

internacionales. Esta cuestion es la que planteaba Reino Unido ante el TIUE ya que, en

52 «A fair and substantial contribution by the financial sector — Final Report for the G-20”, cit.
53 The EU Commission’s Proposal for a Financial Transaction Tax, Cit.

54 «“Commission Staff working paper Impact assessment Accompanying the document Proposal for a Council
Directive on a common system of financial transaction tax”, cit.

% Lacalle, D., (2013), “Viaje a la libertad econémica: Por qué el gasto esclaviza y la austeridad libera”, Deusto,
82 Edicion.

%6 The Financial Transaction Tax Proposal Under the Enhanced Cooperation Procedure: Legal and Practical
Considerations, cit.
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determinados escenarios, la aplicacion de estos dos principios podria menoscabar los
derechos y competencias de los EM no participantes en la cooperacion reforzada. Por
ejemplo, por un lado una entidad no residente en uno de los EM participantes seria gravada
por las transacciones financieras sobre activos emitidos en un EM participante en virtud del
principio de lugar de emision; mientras que por otro, una entidad financiera residente en un
EM participante estaria sujeta al impuesto en aquellas operaciones que llevase a cabo en
virtud del principio de residencia, sin tener en cuenta el lugar de emisién del instrumento
objeto de transaccion. En ambos supuestos la competencia de un EM tercero podria
entenderse menoscabada y por ello se pone en tela de juicio la compatibilidad del ITF con
aquellas normas de Derecho Internacional que exigen la existencia de circunstancias

excepcionales para que dicha intrusion pueda tener lugar.
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4. SITUACION EN ESPANA

4.1 Acuerdo de Presupuestos Generales del Estado para 2019

El germen del ITF en Espafa surge en el afio 2000, con la creacion de la ATTAC a raiz de
un editorial redactado por Ignacio Ramonet en un periddico francés®. El objetivo de esta
asociacion no era otro mas que introducir en la sociedad espariola el concepto del ITF e ir
sentando las bases de un posible futuro proyecto de ley, pero pocos avances reales se
produjeron hasta finales de 2018. En mayo de ese mismo afio tuvo lugar la mocion de censura
contra Mariano Rajoy, acontecimiento que propicio la investidura de Pedro Sanchez como
presidente de Espafia. Meses mas tarde, el Gobierno de Espafia firm6 un acuerdo de
presupuestos para el afio 2019°® con el Grupo Parlamentario liderado por Unidos Podemos
en el que se pactd la futura aprobacion de un ITF.

Para justificar la implementacion de este impuesto, el Gobierno aludia a la necesidad de
seguir la linea marcada por la UE, cuyo Consejo se encontraba debatiendo la viabilidad del
ITF bajo el procedimiento de cooperacion reforzada. No obstante, esta justificacion pierde
todo sentido cuando se recuerda que la finalidad de la Propuesta de Directiva europea tiene
como finalidad evitar la fragmentacion del mercado interior por medio de acciones fiscales
unilaterales como esta que propone el Gobierno® o las ya adoptadas por Francia e Italia. A
pesar de ello, el Gobierno ha decidido seguir adelante con este proyecto, proclamando los
mismos argumentos a los que se referia la UE tras la crisis de 2008 sobre la escasa

contribucion del sector financiero con respecto a otros sectores.

El contenido del acuerdo parece reflejar que el Unico objetivo del establecimiento del ITF es
la recaudacion de ingresos por parte del Estado, a diferencia de otros impuestos de esta
naturaleza cuya su finalidad ha sido reducir el volumen de operaciones especulativas (y asi
dotar de una mayor eficiencia a los mercados financieros) restando importancia a la obtencién

de dinero publico.

57 Ramonet, ., (1997), “Désarmer les marchés”, articulo disponible en Le Monde Diplomatique:
https://www.monde-diplomatique.fr/1997/12/RAMONET/5102.

%8 Gobierno de Espafia, (2018) Acuerdo de Presupuestos Generales del Estado 2019: Presupuestos para un
estado social, disponible en: https://e00-elmundo.uecdn.es/documentos/2018/10/11/acuerdo_presupuestos.pdf,
[consulta:26/03/2020].

%9 Castillo, A., (2018) “El anunciado impuesto espafiol sobre transacciones financieras”, Revista cuatrimestral
de las Facultades de Derecho y Ciencias Econdémicas y Empresariales, Icade nam. 105.
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El hecho imponible lo constituye la ejecucion por parte de entidades financieras de
transacciones financieras sobre de acciones de sociedades espafiolas cotizadas, siempre y
cuando su valor de cotizacion supere los 1.000 millones de euros. Es evidente entonces que
el principio por el que se rige el gravamen fiscal es el de lugar de emision,
independientemente de la nacionalidad que ostenten las partes. En cualquier caso, quedan
exentas de gravamen las operaciones en el mercado primario, y no sujetas a imposicion las
acciones de PYMES, las acciones de empresas no cotizadas, las divisas, los instrumentos de

renta fija y los productos derivados.

La base imponible estard formada por el importe total de la transaccion objeto de gravamen.
A esta base se le aplicard un tipo impositivo del 0,2%, nivel que se encuentra 10 puntos

basicos por encima del sugerido por la UE en su Propuesta de Directiva.

Los obligados tributarios son las entidades financieras sin que se haga ninguna precision
sobre las consecuencias que conllevaria que estos sujetos actuasen por cuenta propia o en

nombre de un tercero.
4.2 Proyecto de Ley del Impuesto sobre las Transacciones Financieras

En febrero de 2019 se aprob6 un Proyecto de Ley del Impuesto sobre las Transacciones
Financieras®® pero la falta de acuerdo parlamentario seguido del término de la legislatura
hicieron imposible la implementacion del ITF. El Gltimo avance se ha producido tras las
Gltimas elecciones generales, momento en el que se ha aprobado por el Consejo de Ministros
un nuevo Proyecto de Ley del Impuesto sobre las Transacciones Financieras, publicado en el
BOCG el pasado 28 de enero de 2020°%!. El contenido del actual Proyecto de Ley mantiene
las lineas establecidas en el acuerdo pactado en 2018, aungue es conveniente sefialar algunas

precisiones asi como el desarrollo de nuevas medidas®?:

- Hecho imponible: se afiade la fecha de 31 de diciembre del afio anterior a la transaccién
como punto de referencia para determinar si la cotizacion de la empresa supera el umbral

de 1.000 millones de euros; se incluye que la realizacion del hecho imponible vendra

80 Congreso de los Diputados, Proyecto de Ley 121/000040, de 25 de enero de 2019, sobre el establecimiento
del Impuesto sobre las Transacciones Financieras, BOCG.

81 Congreso de los Diputados, Proyecto de Ley 121/000002, de 28 de febrero de 2020, sobre el establecimiento
del Impuesto sobre las Transacciones Financieras, BOCG.

82 Deloitte Legal, (2020), “Tax Alert: Proyecto de Ley del Impuesto sobre Transacciones Financieras”, nota
técnica disponible en: https://wwwz2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/es/Documents/legal/Deloitte-ES-Tax-
Alert-Ley-Impuesto-sobre-Transacciones-Financieras.pdf, [consulta:26/03/2020].
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probada por los certificados de depdsito que representen las acciones adquiridas, al ser
este el instrumento propio del modo de negociacion de los titulos de compafiias
espafiolas; y se expresa la sujecion a gravamen tanto de los instrumentos de renta fija
como de productos derivados cuando su ejercicio suponga la adquisicion de un activo de

renta variable (fundamentalmente COCOs, opciones y futuros).

En lo que se refiere a actividades exentas, se suman a las ya incluidas en el pacto las
operaciones realizadas por los market makers, las ejecutadas por entidades centrales
encargadas de los servicios de poscontratacion, las propias de procesos de
reestructuracién empresarial, las llevadas a cabo entre sociedades de un mismo grupo y

las cesiones temporales, entre otras.

- Base imponible: se describe con mayor detalle el importe que constituye la base
imponible, que se calcula como la contraprestacion de la transaccion sin tener en cuenta
los gastos y comisiones asociados a esta. También se determinan las reglas para obtener
la base imponible en operaciones intradia, que consisten fundamentalmente en calcular
el importe correspondiente al nimero neto de compras y ventas realizadas en el mismo
dia.

- Tipo impositivo: permanece inalterada la aplicacion de un 0,2% sobre la base imponible.

- Obligados tributarios: como norma general sera el adquirente de los titulos. También
tendran consideracion de sujetos pasivos la entidad financiera que compre activos por
cuenta propia o, si no se realiza a través de una entidad con estas caracteristicas, el

intermediario financiero que reciba la orden del adquirente inicial.

- Devengo: al contrario que en el acuerdo, en el Proyecto de Ley se prevén las normas
referentes al &mbito temporal del impuesto. De este modo, se dispone que el ITF serd
exigible desde el momento de ejecucién de la transaccion, cuando esta haya sido cerrada
en un centro de negociacion (salvo que no hayan sido liquidada); o desde el momento en
el que se realice la anotacion registral correspondiente, cuando la transaccion se haya
cerrado al margen de un centro de negociacion. Por otro lado, la liquidacién del ITF sera
mensual y los contribuyentes deberan presentar la declaracion correspondiente una vez

al ano.

La entrada en vigor de la Ley se prevé pasados tres meses desde su publicacion en el BOE,

si bien cabe recordar que actualmente esta pendiente su tramitacion en las Cortes.
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4.3 Criticas al Proyecto de Ley

El principal argumento empleado por las autoridades para la implementacion de un ITF es
alcanzar una contribucion mas equitativa por parte del sector financiero, pues en cierto modo
algunas de sus malas préacticas han podido desembocar en crisis como la de 2008. En este
sentido, es necesario empezar resaltando la enorme importancia del sector financiero en la
economia actual, pues a través de su principal actividad (la concesion de préstamos a
empresas y particulares) se fomenta la inversion y el consumo y se impulsa el sélido
crecimiento de la actividad econdémica de un pais. Dicho esto, es preciso afiadir que en un
contexto como el actual en el que los tipos de referencia se encuentran en niveles minimos
histdricos, el margen de beneficio de las entidades de crédito se ha visto fuertemente reducido
y la aplicacion de un ITF sobre este sector supondria introducir nuevas trabas a su actividad
y podria empeorar aln mas la situacién (asumiendo que el impuesto no fuese repercutido

sobre el consumidor final, opcidn con cierto grado de probabilidad).

Por otro lado, el concepto de entidad financiera incluye también todas aquellas sociedades de
inversion (gestoras o agencias de valores entre otras) que en ningln caso pueden ser
consideradas como causantes de la dltima crisis vivida en nuestro pais, por lo que el
argumento de lograr una mayor contribucién por parte de este sector para compensar las

pérdidas generadas con anterioridad carece de sentido alguno en este punto.

En lo que respecta al disefio del ITF, el hecho imponible apenas afecta las transacciones sobre
acciones espafiolas cuando la compafiia emisora supere un umbral de cotizacién. Como se ha
podido observar en el caso de Suecia o en los informes de impacto econémico del ITF a nivel
europeo, la posibilidad de optar por una alternativa fiscalmente mas atractiva sera
aprovechada por los inversores. Puesto que una posicion larga en acciones puede ser
facilmente sustituida mediante futuros u opciones y estos productos derivados no se
encuentran sometidos al impuesto, es previsible que una parte significativa del volumen de
negociacion de renta variable sobre las grandes cotizadas se desplace hacia el mercado de
derivados para eludir las cargas fiscales. Ademas, también podria producirse una salida de
capital hacia otras firmas extranjeras y generarse asi problemas de liquidez en el mercado y

de financiacion en las sociedades espariolas.

Como se ha venido explicando, el objetivo fundamental de la implementacion del ITF es la
recaudacion de dinero y por ello se prevé una obtencion de en torno a 850 millones de euros
al afio. Sin embargo, estas expectativas parecen alejarse algo de la realidad cuando se observa

el modelo de ITF aplicado en Francia, pais con una economia aproximadamente el doble de
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grande que la de Espafa, que fue capaz de ingresar Gnicamente 900 millones de euros®®
anuales.

Por altimo, igual que se explicaba en la evaluacion del ITF a nivel europeo, la aplicacion del
principio de lugar de emision en el que se basa la aplicacion del impuesto espafiol puede
llegar a tener efectos extraterritoriales y contravenir las normas a nivel internacional, en tanto
en cuanto la recaudacion de impuestos por un Estado en el territorio de un tercero podria

menoscabar sus competencias.

8 De la Cruz, 1., (2020), “Tasa Tobin: Cémo te afectara segin el tipo de inversor que seas”, articulo disponible
en: https://es.investing.com/analysis/tasa-tobin-como-te-afectara-segun-el-tipo-de-inversor-que-seas-
200434300, [consulta:26/03/2020].
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5. CONCLUSIONES

Cuando Keynes enunci¢ la primera propuesta de un ITF a mediados de la década de 1930, lo
hacia describiendo este impuesto como una posible herramienta para evitar futuras crisis
financieras como las ya vividas. Con la implantacion de un ITF, se pretendia frenar la
actividad especulativa de algunos inversores, que distorsionaban el precio de los activos y lo
alejaban de sus fundamentales, dando lugar a burbujas financieras. Cuando Tobin retoma esta
idea tras la caida del sistema de Bretton Woods lo hace aplicAndola al mercado de divisas, en
el cual la volatilidad de los tipos de cambio ponia en peligro la estabilidad del comercio
internacional. En cualquiera de los dos casos, la aplicacion de este tipo de impuesto tenia
como finalidad reducir el volumen de operaciones especulativas, independientemente de la
recaudacion de impuestos prevista. Es decir, el fundamento inicial del proyecto de creacion
de un ITF velaba por ajustar el precio de los activos a sus fundamentales y asi mejorar la

eficiencia de los mercados financieros.

Con el paso de los afios fueron varios los paises que se animaron a establecer un impuesto de
esta naturaleza pero, aunque una de sus pretensiones también fuese la de reducir la presencia
de especuladores, esta vez los objetivos eran eminentemente recaudatorios. En este contexto
destacan Suecia y Reino Unido como los primeros paises en implementar un modelo de ITF.
Los resultados de sus dos experiencias fueron especialmente dispares, considerandose el caso
de Suecia como una auténtica decepcion que durd apenas siete afios y el de Reino Unido un
ejemplo de éxito en la aplicacion préctica de un impuesto con estas caracteristicas. Si bien
no se ha podido evidenciar una manifiesta relacion entre la aplicacion del ITF y el volumen
de operaciones especulativas, lo que ha quedado claro con el estudio de los casos de Suecia
y Reino Unido es que el disefio del impuesto tiene una especial relevancia a efectos de evitar
la elusion fiscal por parte de los inversores. Esta es la razén por la cual los ingleses mantienen
el impuesto en la actualidad, sin que el volumen de negociacion se haya visto reducido ni se
haya producido una deslocalizacion de sus negocios hacia el extranjero; mientras que los
suecos se han visto obligados a extinguirlo debido a la fuga de capital y a la inversion en

productos sustitutivos fiscalmente mas atractivos.

Tras la crisis de 2007, la imagen del sector financiero en la sociedad se vio fuertemente
perjudicada puesto que las malas practicas de algunos bancos (junto con otros muchos
factores) fueron las que propiciaron su estallido. Fue en este punto en el que la UE propuso
la creacion de ITF a nivel europeo (tras la negativa del G-20 por aplicarlo a escala mundial),
con el fin de establecer un régimen fiscal mas equitativo en el sector financiero. La propuesta
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inicial incluia a todos los EM vy pretendia reforzar el disefio fiscal del impuesto para evitar
los errores cometidos por las aplicaciones previas de paises como Suecia. Sin embargo,
alcanzar la unanimidad de todos los EM en materia del ITF fue inviable y se elabor6 una
segunda propuesta bajo el procedimiento de cooperacion reforzada que englobaba a once
paises (posteriormente se quedaria en diez). El inicio de este procedimiento tampoco
supondria el fin de las discrepancias y en la actualidad se debate la aprobacion definitiva de

una Directiva que confirme el ITF.

A pesar de que su contenido no sea definitivo y su entrada en vigor no se prevea en el corto
plazo, hay varios aspectos que cabe comentar sobre la aplicacion del ITF en Europa:

1. Si la UE se decanta definitivamente por el principio de residencia para aplicar el
impuesto, tendrd lugar una fuga de capitales hacia otros centros financieros como
Londres, Nueva York, o Tokio con el fin de eludir las cargas fiscales al igual que sucedi6

en el caso de Suecia.

2. El impacto de la actividad especulativa no se vera reducido en ninguno de los escenarios
puesto que el inversor que opera intradia ajusta sus transacciones a la liquidez diaria del
mercado. Si esta se viese reducida por la entrada en vigor del ITF, el inversor disminuiria
su volumen de negociacion de forma proporcional de tal forma que el efecto que tuviesen
sus operaciones en el precio no variaria con respecto a la situacién inicial. Al final el
impacto negativo se produce sobre el volumen de negociacion y liquidez diario, que se
veria reducido considerablemente, afectando asi a una de las principales fuentes de

financiacion de las empresas.

3. Cabe destacar la no sujecion al ITF de las operaciones sobre deuda soberana, mientras el
resto de los instrumentos de renta fija si quedan gravados. Como se demostr6 con el caso
de Suecia la introduccion de un impuesto de estas caracteristicas haria incrementar el
coste de las transacciones financieras, disminuyendo asi el precio de los activos
financieros y, en el caso de la deuda, esto supondria un incremento de las primas de riesgo
en la emision de deuda. Atendiendo al porcentaje de deuda sobre el PIB que ostentan los
paises europeos y a su propension al endeudamiento, parece algo sospechoso que este sea
el unico activo dentro de la renta fija que se encuentre fuera del ambito de aplicacion del
impuesto. De este modo parece que se esté afirmando el conocimiento del impacto
econdémico que tendria la aplicacion del ITF, sin que ello suponga un problema para

seguir adelante con la recaudacion de dinero.
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4. Finalmente, las expectativas de recaudacion de ingresos (que rondan los 30 — 35 billones
de euros anuales) parecen alejarse de la realidad teniendo en cuenta los escenarios de
deslocalizacion de las inversiones. Basta con atender al caso de Suecia para prever que
estos nameros dificilmente se pueden llegar a cumplir valorando los movimientos de
capital que se producirian al implementar el ITF. Aln con ello, no queda claro si los
ingresos obtenidos podrian llegar a compensar el impacto que la aplicacion de este

impuesto tendria sobre el empleo en el sector financiero.

La situacion en Espafia no dista mucho de la europea, sino que mas bien son de esperar
consecuencias muy similares (si no peores) por las facilidades que presenta el disefio del
impuesto a los inversores para evitar el gravamen fiscal. Como se ha mencionado en este
trabajo, el hecho imponible lo configuran Unicamente las transacciones de acciones cuyas
compafias superen un umbral de cotizacion. Son muchas las alternativas que tienen los
inversores al alcance de su mano para adoptar la misma posicion sin soportar cargas fiscales,

independientemente de que se aplique el principio de lugar de emision.

En definitiva, aunque el ITF sea actualmente conocido como la “Tasa Tobin” fue el
mismo autor el que se desentendi6 del movimiento de la ATTAC afiadiendo que “estos
activistas habian empleado su nombre para defender sus politicas intervencionistas
contrarias a su vision liberalista del mercado®”. Este autor defendia la adopcion de
medidas para estabilizar los precios en el mercado de divisa, pero en ninglin momento

plante6 extender estas medidas al resto de instrumentos financieros.

La implementacion del ITF a nivel europeo puede llegar a tener un impacto negativo
superior a los escasos beneficios que ofrece. Ademads, parece que las autoridades
europeas hayan aprovechado las secuelas de la crisis de 2007 para intervenir en los
mercados bursatiles con el fin de incrementar sus recursos presupuestarios. Dicho esto,
el fundamento de un ITF deberia centrarse en todo caso en la mejora del
funcionamiento de los mercados, constituyéndose como una herramienta al servicio de

los bancos centrales y no como un instrumento bajo el mando de la politica fiscal.

8 Tobin, J, (2001), “They are misusing my name”, entrevista disponible en:
https://web.archive.org/web/20110928082207/http://www.econ.yale.edu/news/tobin/jt_01-09-
02_ds_misusing-name.htm, [consulta:31/03/2020].
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