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El impuesto de Tobin
como una solucién a las crisis de los
mercados financieros internacionales

El incremento del volumen de los movimientos internacionales de capital, |a liberaliza-
cion de los mercados financieros y las crisis financieras que todo ello ha originado en los
Ultimos afios, ha renovado €l interés por la propuesta de gravar los movimientos de capital
transfronterizos. En este articulo se hace referencia al «impuesto de Tobin» como una moda-
lidad de control de los movimientos de capital. En primer lugar, se describen las caracteris-
ticas y funciones de este impuesto, para posteriormente analizar los argumentos a favor de
gravar los movimientos de capital especulativo a corto plazo. El articulo finaliza con una des-
cripcidn delas criticas a este impuesto y de otras propuestas de investigacion.

Palabras clave: mercados financieros, movimiento de capitales, libre circulacion de capi-

tales, imposicion indirecta, impuestos.
Clasificacion JEL: F20, G15.

1. Introduccion

El volumen de movimientos internacionales de
capital se haincrementado de formaimpresionan-
te en los Ultimos afios. Las fuerzas que han impul-
sado a inversores y prestatarios hacia los merca-
dos internacionales de capital, incluyen la
modernizacion de las telecomunicaciones y la
informética (que han reducido los costes de inter-
mediacion financiera internacional), asi como una
relgacion de los controles de capital.

La eliminacion de las restricciones sobre las
transacciones financieras internacionales se ha
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visto motivada por e deseo de mejorar la ficien-
cia economica y financiera. Conforme a la liera-
tura neoclésica, la libre movilidad de capitales
facilita una asignacion eficiente del capital hacia
sus usos més productivos y permite que los agen-
tes nivelen su nivel de consumo intertemporal
acanzando un mayor grado de bienestar.

No obstante, |a liberalizacion de los mercados
financieros también ha supuesto importantes
desafios para los gobiernos nacionales. Algunos
episodios relativamente recientes como el crash
de las bolsas internacionales de octubre de 1987,
la crisis del Sistema Monetario Europeo de 1992
y 1993, la crisis del peso mexicano de findes de
1994 (que se propagl a gran parte de Iberoaméri-
ca), latormenta bursétil de 1997, o lacrisisde los
mercados asiticos de 1998, han quebrado € apa-
rente consenso que existia en torno a proceso de
liberalizacion financiera, relanzando el debate
sobre la conveniencia de limitar los movimientos
de capital especulativo a corto plazo.
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La dureza de edtas crisis junto a la idea de que,
en algunos casos, |0s atagues especul aivos no estan
motivados por la evolucion de los «fundamentos
econdmicos», Sino por rumores, burbujas, efectos
de contagio o «expectativas autorrealizadas» (1),
han provocado la gparicion de actitudes mas inter-
vencionistas hacialos mercados de divisas.

Gran parte del debate respecto a la deseabili-
dad de los flujos de capital privado, parte de dife-
rentes supuestos acerca de la eficiencia de las
decisiones intertemporales privadas. Asi, aunque
la mayoria de los economistas coinciden en la
idea de que los mercados logran una correcta
asignacion estatica de los recursos, existe una
fuerte tradicion que desconfia de los llamados
«comportamientos especul ativos» (por ser contra:
rios a los intereses de la colectividad) recomen-
dando la adopcion de restricciones sobre los
movimientos de capital acorto plazo (2).

En los ultimos treinta afios, las propuestas de
control efectuadas en la literatura académica
abarcan desde € «throwing sand in the wheels»
de James Tobin (o los requerimientos de depdsito
sin intereses sugeridos por Eichengreen, Tobin y
Wyplosz, 1995), hasta una completa prohibicion
de los movimientos de capital a corto plazo,
pasando por el impuesto de iguaacion de intere-
ses (IET) aplicado por los Estados Unidos durante
lacrisis del sistema de Bretton Woods (y propues-
to en la década de |los ochenta por Liviatan, 1980)
0 el sistema de tipos de cambios duales sugerido
R. Dornbusch en 1986.

No obstante, la idea de contener la especula-
cion en los mercados financieros habia surgido
muchos afios antes. En 1936, en The General
Theory of Employment, Interest and Money, JM.
Keynes comparaba |as actividades especulativas a

(1) Los cambios que se espera prevalezcan tras un atague
especulativo exitoso, pueden anticipar este ataque aun cuando e
gobierno siga politicas consistentes con la sostenibilidad del régi-
men de tipo de cambio. Un ataque autorrealizado es aquel en e
que la variacion del régimen de tipo de cambio genera un cambio
fundamental en la senda éptima de la politica econémica. Por
giemplo, S se espera que Se suavice la politica monetaria tras un
atagque especulativo exitoso, es posible que las expectativas del
mercado puedan generar € desplome de un sistema que, en otras
circunstancias, hubiera sido viable. Véase al respecto Dooley
(1996), EICHENGREEN y WYPLOSZ (1993) y GROS (1992).

(2) Véased respecto DOOLEY (1995).

las operaciones de un casino alegando que, en
interés publico, debian ser «inaccesiblesy caras»:

«Generamente se admite que, en interés
publico, los casinos deben ser inaccesibles y cos-
tosos, y tal vez esto mismo sea cierto en el caso
de las bolsas de valores. El hecho de que los
pecados de la bolsa de valores de Londres sean
menores que los de Wall Street, quiza no se deba
tanto a las diferencias de carécter nacional, como
a la circunstancia de que para el inglés de tipo
medio, Throgmorton Street es inaccesible y muy
costosa comparada con Wall Street... Lacomision
del corredor de Bolsa, los fuertes cargos de los
comisionistas y el pesado impuesto sobre opera-
ciones..., gastos todos estos que acompafian a las
operaciones en la bolsa de valores de Londres,
reducen laliquidez del mercado... o bastante para
eliminar gran parte de las operaciones de Wall
Street. La implantacion de un fuerte impuesto
sobre todas las operaciones de compraventa
podria ser la mejor reforma disponible con el
objeto de mitigar en Estados Unidos € predomi-
nio de la especulacion sobre la empresa. . ».

En los afos setenta, varios autores trasadaron
esta reflexion no sdlo alos mercados de valores (J.
Stiglitz, 1989; L. Summers & V. Summers, 1989),
sino también a los mercados de divisas. En 1972,
en una conferencia pronunciada en Princeton en
honor de J. A. Schumpeter (3) (y, posteriormente,
en 1978), James Tobin, discipulo de Keynesy pre-
mio Nobel de Economia en 1981, propuso «arro-
jar arena en las ruedas» bien engrasadas de los
mercados monetarios internacionaes, adoptando
un impuesto que gravara todas |as conversiones de
moneda spot. Conforme a esta teoria, un impuesto
proporcional, uniforme y reducido (de un 0,5 por
100) desincentivaria los movimientos de capital
especulativo, reduciendo la volatilidad de los mer-
cados financieros e incrementando la efectividad
de |as politicas macroecondmicas.

Durante afios, la literatura académica no presto
especial atencion a la propuesta del profesor
Tobin. No obstante, en los primeros afios de la
década de los noventa, la retirada de los controles
de capital en Europa, larupturadel SME y lacri-

(3) Publicada dos afios después como The New Economics One
Decade Older.
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sisdel peso mexicano (4), han renovado el interés
por la propuesta de gravar los movimientos de
capital transfronterizos.

2. El impuesto de Tobin: caracteristicas
y funciones

Siguiendo a Felix (1995) las caracteristicas del
impuesto de Tobin (TT desde este momento:
Tobin Tax) podrian resumirse en cuatro puntos:

1. El impuesto deberia aplicarse al menos por
todos los paises de moneda clave o con centros
financieros importantes. Los gobiernos de estos
paises gravarian |os movimientos de capital trans-
fronterizos con un impuesto ad valorem.

Aunque € tipo impositivo seria lo suficiente-
mente reducido como para no tener efectos signi-
ficativos sobre |la actividad comercid y las inver-
siones a largo plazo, limitaria de forma im-
portante los rendimientos de las operaciones
especulativas. En 1978, e profesor Tobin sugirid
que el impuesto se situara entre el 0,5 por 100 y
el 1 por 100 del valor de las operaciones efectua-
das. No obstante, en 1996, dada la reduccion de
las comisiones y de los costes de transaccion en
los mercados de divisas, propuso que no excedie-
seel 0,25 por 100 (o incluso el 0,1 por 100).

2. El impuesto seria recaudado por cada
gobierno sobre todas las conversiones monetarias
spot efectuadas dentro de su jurisdiccion.

Aunque en 1978, el profesor Tobin propuso
gravar todas las operaciones de contado, tras un
trabajo de PB. Kenen (1996), sugiri6 que €l
impuesto también deberia extenderse a los conte-
nidos spot de los swaps de divisas y de las opera-
ciones forward.

3. La recaudacion del impuesto se ingresaria
en un fondo central controlado por una institu-
cion internacional: e Fondo Monetario Interna-
cional, el Banco Mundial, las Naciones Unidas o
el Banco de Pagos I nternacionales.

La mayoria de los ingresos recaudados se des-
tinaria a la financiacion de programas interna-

(4) En abril de 1995, e presidente de la Reserva Federal Alan
GREENSPAN afirmaba ante el Congreso de los Estados Unidos:
«México ha sido la primera victima... del nuevo sistema financiero
internacional», en e que las modernas comunicaciones electrénicas
permiten que los flujos de «dinero caliente» se muevan arededor
del mundo de forma mucho més répida. (Véase DAVIDSON, 1997)

cionales (medioambiente, desarrollo, fuerzas de
pacificacion...). No obstante, seria deseable permi-
tir que algunos paises mantuviesen parte de la
recaudacion obtenida (por eemplo, los paises mas
pobres podrian retener e 100 por 100 del ingreso).

4. Diferentes paises, previo consentimiento
del FMI, podrian formar &reas monetarias dentro
delas cuales no se aplicaria el impuesto.

3. Argumentosafavor de gravar
los movimientos de capital especulativo
acorto plazo

En 1996, James Tobin sefidaba que €l objetivo
de su impuesto no era maximizar €l ingreso, sino
mejorar la eficiencia de los mercados financieros
en la asignacion de recursos, desincentivando los
flujos de capita acorto plazo, reduciendo lavola
tilidad de los tipos de cambio y restaurando parte
de |a autonomia monetaria perdida en e proceso
de integracion financierainternacional.

Se han utilizado varios razonamientos para
justificar la adopcion de un impuesto sobre las
transacciones de divisas:

* Un impuesto sobre las transacciones de
divisas limitaria la especulacion y la volatilidad
en los mercados financieros internacionales.

Laespeculacion y lavolatilidad de los tipos de
cambio siguen siendo dos de los principales pro-
blemas econdémicos que afronta la economia
financiera mundial. La preocupacion de los
gobiernos nacionales por la volatilidad de los
tipos de cambio, siempre se ha centrado en sus
posibles efectos adversos sobre el comercio y la
inversion (5): la volatilidad genera incertidumbre
sobre la evolucion de los precios dificultando la
toma de decisiones efectivas.

Eichengreen, Tobin y Wyplosz (1995) sostienen
que la volatilidad de los tipos de cambio (y de los
tipos de interés), inducida por la especulacion y los
flujos de capita a corto plazo, puede tener conse-
cuencias devastadoras para una economia en su
conjunto. En este sentido, un TT pendizaria las

(5) TORNELL (1985) desarrolla un modelo en que la crecien-
te volatilidad, provocada por las transacciones de capital privadas,
suscita un nivel de inversion red inferior a dptimo, ya que los
inversores valoran |la opcion de esperar mas tiempo antes de hacer
inversiones redlesirreversibles en un pais.
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operaciones a corto plazo, reduciendo la volatilidad
delosflujos de capita y delostipos de cambio.

No obstante, ¢podria el impuesto desincentivar
la especulacion desestabilizadora sin, a mismo
tiempo, limitar la inversion estabilizadora a largo
plazo?

Frankel (1996) demuestra que un impuesto
reducido sobre las transacciones de divisas pena
lizaria |as operaciones a corto plazo mucho més
que las transacciones a largo plazo. Suponiendo
que la tasa de rentabilidad de un pais fuera del i
por ciento anual. Latasa de rentabilidad requerida
en el exterior, i*, dependeria del impuesto de
Tobin y de la duracion de lainversion (y), medida
como el nimero de afios, o fraccion de afios, por
los que se mantendria una posicion exterior.

Considerando una transaccion round-trip (ope-
racion de ida y vuelta), aquellos que intentaran
invertir en el exterior deberian pagar e impuesto
dos veces, una cuando se comprara €l activo
extranjero y otra cuando se vendiese (ademas, los
rendimientos generados por el activo extranjero
también serian objeto de gravamen). Asumiendo
la:adquisicion de un activo extranjero por importe
de un délar (sin inflacion), el inversor seria indi-
ferente entre los activos domeésticos y extranjeros
s se verificase la siguiente condicion de arbitrgje:

(L+i*y)(1-t)-t=1+iy 1

despejando la tasa de rentabilidad requerida en €
exterior (i*):

iy+2t
A 2
y(1-t)
Por tanto,
i+ 2t/
Y 3

(1-1)

Utilizando la ecuacion [3], el Gréfico 1
muestra el efecto de un TT del 0,5 por 100 sobre
la rentabilidad de una operacion round-trip en
activos extranjeros atendiendo al periodo de
tenencia (6). Es evidente que el impuesto penali-
zalas inversiones a corto plazo cuanto menor es

(6) Es decir, atendiendo a horizonte temporal que transcurre
entre e momento de adquisicion y el de venta.

GRAFICO 1
EFECTO DE UN IMPUESTO DE TOBIN DEL 0,5 POR 100 SOBRE LA
RENTABILIDAD REQUERIDA DE UNA OPERACION ROUND-TRIP
ATENDIENDO AL PERIODO DE TENENCIA
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el periodo de tenencia. (Por jemplo, la tasa de
rentabilidad requerida sobre los activos extranje-
ros cuando el horizonte tempora es de una
semana es de un 35,65 por 100 para un impuesto
del 0,5 por 100, y un tipo de interés doméstico
del 4 por 100)

Pero... ¢por qué una reduccion de la especula-
cion deberia reducir la volatilidad en los merca-
dos financieros?

Summers 'y Summers (1989) sefialan que es
posible distinguir dos tipos de estrategias especu-
lativas cuando analizamos el comportamiento de
los operadores en |os mercados financieros.

a) El primer tipo implica un feedback negati-
vo. Los operadores compran activos basandose en
una comparacion de su precio con alguna estima-
cion relativamente estable de sus valores «funda-
mentales», vendiendo cuando los precios suben y
comprando cuando bgjan. Esta estrategia tiende a
estabilizar los mercados, reduciendo su volatili-
dad y desplazando los precios de los activos hacia
su valor de equilibrio (7). Este seria el tipo de
especuladores («estabilizadores») a que se
refieren los autores monetaristas (basados en
Friedman, 1953) cuando defienden laimportancia
de su presencia en los mercados financieros.

b) El segundo tipo de estrategia implica un
feedback positivo. Los operadores compran cuan-
do los precios suben (8) y venden cuando caen.
Esta estrategia tendera a desestabilizar los merca:
dos, incrementando su volatilidad. Los economis-

(7) Esta seria la estrategia desarrollada por los market makers
en los mercados de valores.
(8) Yaque esperan que los precios contintien subiendo.
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tas keynesianos se refieren a este tipo de especula-
dores («desestabilizadores») cuando defienden la
adopcion de un impuesto que limite su presencia
en los mercados financieros. Estos autores sostie-
nen que un TT limitaria las operaciones especula
tivas desestabilizadoras a corto plazo, reduciendo
lavolatilidad de |os mercados financieros.

» Un impuesto sobre las transacciones de
divisas elevaria €l grado de autonomia de las
politicas monetarias nacionales, reactivando la
capacidad de los bancos centrales para interve-
nir de forma efectiva en los mercados de divisas.

La integracion de |los mercados financieros ha
reducido las divergencias entre los tipos de inte-
rés domésticos y extranjeros, reduciendo e mar-
gen de maniobra de los bancos centrales y de los
gobiernos para adoptar politicas econdmicas
(monetarias y fiscales) independientes.

El razonamiento original de J. Tobin (1978)
para la adopcion de un impuesto sobre las tran-
sacciones de divisas, fue acrecentar la autonomia
de las politicas econémicas nacionales en un
mundo caracterizado por una elevada movilidad
de capitales. Este impuesto crearia un diferencial
entre los tipos de interés domésticos y extranje-
ros, restableciendo cierto margen de maniobra
para la utilizacion de la politica monetaria con
fines de estabilizacion interna.

Actualmente, los defensores del Tobin Tax
acuden ala «trinidad inconsistente» (9) para justi-
ficar su adopcion. Limitando la libre movilidad
de capitales, un pais lograria restablecer cierto
grado de compatibilidad entre el gercicio de una
politica monetaria auténoma y la estabilidad de
su tipo de cambio.

No obstante, Eichengreen, Tobin y Wyplosz con-
Sideran que este argumento no deberia exagerarse:
e TT no permitiria que las autoridades econdmicas
nacionaes ignorasen |as repercusiones internaciona:
les de sus politicas, por lo que seguiria Siendo nece-

(9) Durante afios la literatura académica ha advertido sobre la
incompatibilidad tedrica de los tipos de cambio fijos (o fijos entre
bandas), la libre movilidad de capitales y la descoordinacion de las
politicas econdmicas (especialmente las politicas monetarias).
Esta situacion denominada «trinidad inconsistente», ha sido un
elemento clave de la ruptura de los sistemas de paridades fijas en
los Ultimos treinta afios: Bretton Woods, serpiente monetaria euro-
pea, y lacrisis del SME de 1992. Bgjo libre movilidad de capita-
les, un pais no puede mantener politicas monetarias independien-
tesy gozar a mismo tiempo de estahilidad monetaria.

sariala coordinacion de la politica macroeconomica
entre los principaes gobiernos. Estos autores, sos-
tienen que las restricciones sobre la libre movilidad
de capitales nunca deberian observarse como una
medida aternativa a la correccion de las politicas
econdmicas inconsistentes, no obstante, podrian
actuar como una herramienta tempora que propor-
cionara a los politicos cierto margen de maniobra
para adoptar |as medidas oportunas (argumento del
«cinturon de seguridad).

* Un impuesto sobre las transacciones de
divisas tendria un gran potencial recaudador.

Cada vez més problemas adquieren una dimen-
si6n mundid —medio ambiente, hambre y finan-
ciacion del desarrollo, operaciones de pacificacion
internacionales, ayuda econdmica a paises afecta
dos por desastres naturales. Actuamente, la comu-
nidad internacional tiene pocos recursos para
arontarlos (10). En este sentido, podria ser necesa-
rio adoptar un pequefio impuesto que gravara la
actividad econdmica internaciona con € objeto de
obtener fondos para la cooperacion internaciona y
laprovision de bienes publicos mundiales.

En 1994, el Informe sobre Desarrollo Huma-
no de las Naciones Unidas afirmaba: «una fuente
de fondos l6gica para adoptar una respuesta glo-
bal alas amenazas mundiales, consistiria en esta-
blecer un conjunto de tasas sobre las transaccio-
nes globalmente importantes o las emisiones
contaminantes... Una opcién seria adoptar un
impuesto sobre los movimientos internacionales
de capital especuldtivo...».

Frankel (1996) y Felix y Sau (1996), intentan
proyectar € volumen de ingresos que este impues-
to podria generar, utilizando diferentes estimacio-
nes de los costes de transaccion antes del impues-
to y de la elasticidad precio de demanda de
divisas. Frankel predice que un impuesto del 0,1
por 100 recaudaria 116 mil millones de dolares,
mientras que Felix y Sau acanzan una cifra com-
parable de 148 mil millones de dolares. Igualmen-
te, Felix y Sau ofrecen una gama de estimaciones
para un tipo impositivo del 0,25 por ciento, situan-
do larecaudacion entre 205 y 267 mil millones de

(10) Segin Ul HAQ, KAUL y GRUNBERG (1996) el gasto

publico internacional en bienes pablicos mundiales asciende a un
mero 0,3 por 100 de los presupuestos de un pequefio nimero de
paises donantes.
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dolares. Finalmente, Kaul et al (1996) sittan los
ingresos del impuesto entre 90 y 270 mil millones
de délares dependiendo del tipo impositivo.

En cuanto a la division del ingreso procedente
del impuesto, Tobin (1996) sugiere que los paises
méas pobres retengan el 100 por 100 de la recauda-
ciony gue, en cuaquier caso, cada nacion conser-
ve e 50 por 100 de los ingresos y €ija entre los
proyectos acordados a nivel internacional, aquel
que deberia destinarse € 50 por 100 restante.

4. Criticasal impuesto de Tobin

Tradicionalmente |a literatura neoclésica utili-
za los siguientes argumentos en contra de la
adopcion de un impuesto sobre las transacciones
dedivisas:

 En ausencia de otras distorsiones, el TT
alteraria las decisiones intertemporales (consu-
mo y ahorro) de los agentes reduciendo su nivel
de bienestar.

Una conclusion bésica de la economia del bie-
nestar es que tanto los ahorradores como los
prestatarios obtienen beneficios privados de su
acceso a los mercados internacionales de capital.
La libre movilidad de capitales permite que los
agentes nivelen su consumo intertemporal acan-
zando un mayor nivel de bienestar (11).

* El impuesto de Tobin no seria efectivo dado
que losinversores podrian evitarlo facilmente (12).

(11) El beneficio en términos de hienestar del «comercio inter-
temporal» serfaidéntico al beneficio derivado del «comercio intra-
temporal» de hienesy servicios.

(12) No obstante, los trabajos sobre la efectividad de los con-
troles de capital han sufrido de falta de definicion acerca de lo que
deberfa ser un programa de controles efectivo. A corto plazo, los
controles generan diferenciales de tipos de interés onshore-offsho-
re, sin embargo, la evidencia acumulada apunta hacia una inefica-
cia generdizada de los controles a la hora de mantener un tipo de
cambio insostenible (0 un régimen politico inconsistente) mas ala
del corto plazo. Existe una evidencia considerable de que ningln
tipo de control ha logrado evitar los ataques especulativos sobre
los sistemas de paridades fijas. No obstante, se reconoce que los
controles prolongan la vida de un régimen politico inconsistente
(con la sostenibilidad de su tipo de cambio), aunque no pueden
sostenerlo a perpetuidad. Los controles permiten «comprar tiem-
pow, aterando y ralentizando el mecanismo a través del cual un
régimen politico inconsistente es forzado a desplomarse, aunque
no alteran €l resultado final. (Véase a respecto DOOLEY, 1996.)

Por esa razon, aquellos autores que contemplan los controles
COMO UnN recurso a corto plazo que permite a los gobiernos «com-
prar tiempo» para reaccionar y gjustar sus politicas economicas,
sefialan que los controles son efectivos. Por e contrario, aguellos
que estudian el desplome de los regimenes de tipo de cambio, y

Dado que las distorsiones sobre & comercio y
el consumo intertemporales resultan costosas para
el sector privado, resultaria rentable invertir en téc-
nicas que permitiesen eludir e pago del impuesto.

El TT podria evadirse: 1) mediante el despla-
zamiento de las operaciones hacia paraisos fisca:
les 0 2) mediante la sustitucion de las transaccio-
nes objeto de gravamen por otras exentas del
impuesto (o bien através de la creacion de instru-
mentos financieros mas complejos).

La primera forma de evasion supondria que, a
menos que todos los paises adoptaran & impuesto,
| as transacciones se desplazarian hacia paraisos fis-
cales como las Idas Caiman. No obstante, Kenen
(1996) sefidla que esto podria evitarse aplicando el
impuesto a una tasa penalizadora sobre todas las
operaciones que se efectuaran con bancos situados
en zonas exentas del impuesto. Otra opcion seria
gravar |as transacciones en € sitio donde se nego-
ciany no end sitio en e que se producen.

Respecto a la segunda forma de evasion,
Kenen considera que podria evitarse no sdlo gra-
vando las operaciones spot, sino también las ope-
raciones forward, los swaps de divisas y los futu-
ros financieros. No obstante, la ingenieria
financiera siempre encontraria nuevas formas de
elusion del impuesto, por 1o que éste deberia
extenderse continuamente para intentar taponar
todas | as vias de escape.

* La administracion del impuesto conduciria
acorrupcion y a actividades indeseables de «bus-
queda de rentas.

Dooley (1996) se pregunta si los gobiernos
permanecerian virtuosos después de la adopcion
del impuesto. ¢Como utilizarian los gobiernos los
Ingresos procedentes de esta nueva forma de gra-
vamen?.

«Los defensores de estos impuestos asumen
que los ingresos se destinarian a buenas labores
internacionales (por gemplo, lafinanciacion de las
fuerzas pacificadoras en conflictos bélicos). Esto
plantea la cuestion de por qué no se emplean ahora
més recursos, obtenidos de los impuestos tradicio-
nales, en estas labores. Parece extraordinariamente
inverosimil que los gobiernos encuentren Gptimo

observan que estos vienen frecuentemente precedidos por laimpo-
sicion de restricciones sobre la libre movilidad de capitales, sefia-
lan que son inefectivos.
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dedicar todos los ingresos del nuevo impuesto aun
Unico objetivo politico, especiamente uno elegido
por una organizacion internacional ».

Igualmente, Frankel (1996) considera que no
existen razones para pensar que € sector publico
gaste necesariamente |os recursos de forma méas
eficiente que el sector privado.

* El impuesto de Tobin reduciria la eficiencia
del mercado de divisas e incluso podria elevar la
volatilidad de los tipos de cambio ahuyentando la
especulacion estabilizadora.

En 1953, Milton Friedman escribia sobre las
ventgjas de |os tipos de cambio flexiblesy lalibre
movilidad de capitales frente alarigidez del sis-
tema de paridades fijas de Bretton Woods (13).
Concretamente, afirmaba que la especulacion
seria estabilizadora en un mercado de divisas
competitivo: los flujos de capital a corto plazo
provocarian una convergencia de |os tipos de inte-
rés, optimizando la asignacion globa del capital
fisico y mejorando la eficiencia del sistema eco-
noémico. Por tanto, concluia que cuanto mayor
fuera el volumen de especulacion, més répido
seria el movimiento hacia el equilibrio de los
mercados de divisas.

A findesdelos setenta, tras|la defuncion del sis-
tema de Bretton Wbods, |a posicion de Friedman
llegb a ser @ credo dominante entre los principales
economistas americanos, que estimularon € despla-
zamiento de | os paises industridizados y de los pai-
ses en vias de desarrollo hacia los tipos de cambio
flexiblesy laretirada delos controles de capital.

Actualmente, los herederos de la tradicion
monetarista sostienen que la penalizacion de las
operaciones especulativas «estabilizadoras» afec-
taria a la asignacion optima del capital y ralenti-
zaria la velocidad de ajuste de los mercados
financieros.

5. Comentariosfinalesy propuestas
deinvestigacion

En los umbrales del siglo XXI, los economis-
tas no parecen alcanzar un acuerdo sobre los efec-

(13) Arios después, en 1994, JAMES TOBIN escribiria: «los
tipos de cambio flexibles 0 ajustables'y la libre movilidad de capi-
tales son un compuesto peligroso para la salud econémica de las
naciones».

tos de los controles de capital. A la pregunta ¢son
los controles una herramienta (til de politica
econémica? pueden responder tres tipos de eco-
nomistas diferentes:

* El primero responde a perfil de aguellas
personas que alcanzaron los Acuerdos de Bretton
Woods en 1944. Estos autores (J. Tobin, B.
Eichengreen, Ch. Wyplosz, A. Rose...), sequido-
res de la més pura tradicion keynesiana, dudan de
la capacidad autoequilibradora de la economia
real, confian en los acuerdos de tipo de cambio
fijo, temen el potencial desequilibrador de los flu-
jos de capital y confian en la capacidad de los
funcionarios para optimizar la ejecucion econo-
mica. Basando sus razonamientos en la literatura
sobre ataques especulativos (Krugman, Obstfeld,
Sachs y Park...) justifican que, bajo libre movili-
dad de capitalesy tipos de cambio fijos, los espe-
culadores pueden actuar contra las monedas
nacionales, agotar las reservas de divisas de los
bancos centrales y forzar a sucesivas devaluacio-
nes. Por tanto, sostienen que el impuesto de Tobin
podria limitar los ataques especulativos y conce-
der cierto grado de autonomia monetaria a los
gobiernos nacionales.

* El segundo tipo (M. Dooley, D. Gros, P.
Garber, N. Thygesen...), simbolizado por los
monetaristas de la década de los setenta, confia
en la capacidad autoequilibradora de la economia
real, defienden los tipos de cambio flexibles,
creen en el potencia equilibrador de los flujos de
capital y dudan de la capacidad de los funciona
rios para optimizar la ejecucion econdmica. Para
estos autores, el impuesto de Tobin no sdlo seria
ineficaz sino potencialmente dafiino, ya que inter-
feriria en el proceso de asignacion de recursos,
impidiendo una distribucion dptima del capital a
nivel mundid y alo largo del tiempo.

* Finamente, entre partidarios y detractores
del Tobin Tax, se sitla un tercer grupo de econo-
mistas que no mantiene una posicion definida.
Estos autores son partidarios de sopesar 10s pros
y los contras de gravar |os movimientos interna-
cionales de capital, efectuando un estudio méas
detallado de la propuesta. Asi, autores como J.
Frankel (1996) o O. Jeanne (1996), afirman que
esimportante estudiar el tema de forma mas pre-
cisade lo que se ha hecho hasta ahora.
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A pesar de la existencia de tres bloques clara:
mente definidos, |a mayoria de estos autores coin-
ciden en un aspecto importante: los controles de
capital tienen una efectividad limitada que permi-
te alos gobiernos comprar tiempo, es decir, gozar
de cierta autonomia temporal en la ejecucion de
sus politicas economicas (14).

Actualmente, muchos economistas reconocen
la necesidad de profundizar en el estudio de los
controles de capital. Andizar la conveniencia de
su adopcion en un marco de modelos de econo-
mia intertemporal, 0 responder a preguntas como
¢hasta qué punto son efectivos a corto plazo?
¢pueden evitar una crisis especulativa? ¢son facti-
bles en el marco de integracion financiera
actual?.., es de trascendental importancia para
saldar una vigja polémica surgida tras la crisis de
Bretton Woods, y reavivada por las crisis moneta-
rias de la década de los noventa. Durante muchos
afios, economistas de reconocido prestigio agru-
pados en torno a posiciones doctrinales dificil-
mente reconciliables, han pugnado sobre la
conveniencia de elevar barreras sobre los movi-
mientos de capital «desestabilizadores»; uno de
los dltimos debates, surgido en torno a la figura
del impuesto de Tobin, sigue suscitando |a apari-
cion de un creciente numero de publicaciones en
|as revistas especiaizadas. Profundizar en €l estu-
dio de las tesis mantenidas por estos autores, es
esencial para reconocer la existencia de més de
un punto de union entre dos posturas que, durante
décadas, no han logrado alcanzar un acuerdo
sobre la conveniencia de la libre movilidad de
capitales.

Bibliografia

1. DOOLEY, M. P. (1995): «A survey on academic litera-
ture on controls over international capital transactions»,
FMI Working Paper, 127.

2. DOOLEY, M. P. (1996): «The Tobin tax: good theory,

(14) Parece existir un amplio consenso sobre la efectividad a
corto plazo de los controles de capital. Incluso lainmensa mayoria
de los economistas contrarios a la adopcion de estas restricciones,
reconocen que |os controles de capital gozan de ciertas propieda
des aidadoras a corto plazo (efecto «safety belt»). No obstante,
consideran que su adopcion provocaria la acumulacion de mayo-
res desequilibrios a aquellos que habrian aconsgjado su utiliza-
€ion, por tanto su uso no serfaaconsgjable.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

weak evidence, questionable policy», en (ed.) M. Ul
Hag, |. Kaul y I. Grunberg, The Tobin Tax. Coping
with Financial Volatility, (New York: Oxford Univer-
sity Press), paginas 83-106.

. DORNBUSCH, R. (1986): «Flexible exchange rates

and excess capital mobility», Brookings Papers on
Economic Activity, 1 paginas 209-235.

. EICHENGREEN, B. (1996): «The Tobin tax: what

have we learned?», en (ed.) M. Ul Hag, |. Kaul y I.
Grunberg, The Tohin Tax. Coping with Financial Vola-
tility, (New York: Oxford University Press), péginas
273-87.

. EICHENGREEN, B., TOBIN, J. y WYPLOSZ, Ch.

(1995): «Two cases for sand in the wheels of Interna-
tional Finance», Economic Journal, 105, (January),
paginas 162-72.

. EICHENGREEN, B. y WYPLOSZ, Ch. (1993): Men-

ding Europe’'s Currency System. The Economist, 327,
(June 5-11), paginas 89.

. FRANKEL, J. A. (1996): «How well do foreign

exchange markets function: might a Tobin Tax help?»,
NBER Working Paper, 5422.

. FELIX, D. (1995): «The Tohin Tax proposal. Back-

ground, issues and prospects», Futures, volumen 27,
(2), péginas 195-208.

. GARBER, P. M. (1996): Issues of Enforcement and

Evasion in a Tax on Foreign Exchange Transactions,
en Ul Hag, M., KAUL, |. y GRUNBERG, I. (Eds.) The
Tobon Tax, Coping with Financial Volatility, (New
York: Oxford University Press), paginas 129-42.
GROS, D. (1992): «Capital controls and foreign
exchange market crises in the EM S», European Econo-
mic Review, 36, paginas 1533-44.

JEANNE, O. (1996): «Would a Tobin tax have saved
the EMS?», Scandinavian Journal of Economics, 98,
(4): 503-20.

KEYNES, J. M. (1936): The General Theory of
Employment, Insterest and Money.

KENEN, P. B. (1996): «The feasibility of taxing
foreign exchange transactions» En (Ed.) M. Ul Hag, I.
Kaul y 1. Grunberg, The Tobin Tax. Coping with
Financial Volatility, (New York: Oxford University
Press), paginas 109-28.

SUMMERS, L. & SUMMERS, V. (1989): «When
financial markets work too well: a cautious case for a
securities transaction tax», Journal of Financial Servi-
ces Research, volummen 3, paginas 261-86.

TOBIN, J. (1978): «A Proposa for International Mone-
tary Reform», Eastern Economic Journal, 4, pagi-
nas 153-59.

TORNELL, A. (1990): «Redl vs. financia investment.
Can Tobin tax eliminate the irreversibility distortion»,
Journal of Devel opment Economics, 32, péginas 419-44.
HAQ UL, M; KAUL, |. y GRUNBERG, I. (1996). The
Tobin Tax. Coping with Financial Volatility, (New
York: Oxford University Press).

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2684
DEL 5 AL 18 DE MARZO DE 2001



