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Supervision bancaria
y control de capitales

FeEDERICO FUENTES MARTIN*
M.2peL CARMEN LozANO GUTIERREZ*

Todavia hoy no se sabe s la crisis asiatica de 1997 esté terminada o quedan por padecer
efectos de contagio. Como quiera que ésta y otras crisis, inherentes al sistema, no se deben
sOlo a problemas locales sino que también la inestabilidad de los mercados financieros inter-
nacionales ha contribuido a su estallido, se habla mucho de una nueva arquitectura interna-
cional.

En este sentido, dos de las reformas que hay que llevar a cabo estdn siendo debatidas
actualmente: la supervision bancaria y algun tipo de control sobre la velocidad de liberaliza-
cion de las operaciones de capital. Dentro del primer caso analizaremos el nuevo programa
del Comité de Basileay, en € segundo, la imposicidn sobre los movimientos de capital a corto

plazo, sobre todo el impuesto Tobin.

Palabras clave: crisisfinancieras, sistema financiero internacional, movimientos de capi-
tal, sistema monetario, FMI, Banco Mundial, liberalizacion econdmica.

Clasificacion JEL: E44, G15.

1. Introduccion

El interés generalizado que hoy se da entre los
especialistas a propdsito de la construccion de
una nueva arquitectura financiera internacional
viene motivado por la recurrencia de las crisis
financieras, sobre todo en los paises emergentes,
que producen graves inconvenientes en el funcio-
namiento del sistema monetario y financiero
mundial.

Durante las tres Ultimas décadas se ha visto
como una desregulacion, grande o pequefia, en
los mercados financieros nacionales origina més
desregulacion en presencia de laliberalizacion de
los flujos internacionales de capital. Las desregu-
laciones nacionales hacen referencia a varios

* Profesores de los Departamentos de Economia Aplicada y
Economia Financiera'y Contabilidad. Universidad Politécnica de
Cartagena.

tipos en lo que a tema financiero se refiere: con-
trol del crédito, tipos de interés, servicios finan-
cieros, autonomia bancaria y control de la cuenta
de capital. Este Ultimo serd, sobre todo, € objeto
de nuestra atencion en lo que sigue.

Resaltemos antes que nada que, a propdsito
del debate actual sobre los controles de los movi-
mientos de capital, ya el Convenio Constitutivo
del Fondo Monetario Internacional preveia la
posibilidad de establecer controles de capital si
las circunstancias asi o aconsejaban, de forma
que los paises tuvieran su independenciaala hora
de elaborar sus politicas economicas. Por ésta
razon se controlaba sobre todo el capital a corto
plazo, que es € que presenta mas peligro debido a
su volatilidad. Esta politica fue seguida por varios
paises incluyendo a Estados Unidos.

La Historia nos ensefia que las crisis son inhe-
rentes a Sistema econdmico basado en e merca-
do pero en los ultimos afios éstas se han acortado
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en el tiempo de sucesion (Sistema Monetario
Europeo, México, Sudeste Asi&tico, Rusia, Bra-
sil) y ampliado en cuanto a gravedad. Estas crisis,
y sobre todo las padecidas por las economias
emergentes, estan directamente relacionadas con
la aceleracion de la liberalizacion financiera. De
los casi dos hillones de ddlares que circulan por
los mercados de cambio, €l 90 por 100 serefiere a
transacciones que se realizan en menos de una
semanay son puramente financieras, es decir, que
las crisis han sido de carécter cambiario, bancario
0 de deuda externa.

Lacrisis que tuvo lugar en el Sudeste Asidtico
en 1997 merece destacarse por su rapidez, ampli-
tud y desproporcion entre las causas que la origi-
naron y sus consecuencias. La desregulacion en
los mercados financieros internacionales y el
aumento de la competencia fueron decisivos. En
el primer caso, la oferta de liquidez hizo que se
pasara de un mercado de vendedores (con selec-
cién de demandantes) a un mercado de compra
dores que solicitaban todo lo disponible para
financiar el desarrollo. En e segundo caso, «los
gobiernos asiéticos, impulsados por e FMI y €
Banco Mundial ademés de por |as élites empresa-
riales nacionales, liberalizaron su sistema finan-
ciero a lo largo de los 90, incluyendo la cuenta
externa de capital. Laliberalizacion permitié alos
agentes domesticos aumentar su financiacion en
los mercados financieros e hizo posible a los
agentes extranjeros el acceso a los mercados
financieros nacionales. Los agentes locales pudie-
ron abrir cuentas en bancos extranjeros; 1os ban-
cos pudieron dar créditos en moneda extranjera
en los mercados domeésticos; |as instituciones
financieras no bancarias y las grandes empresas
pudieron pedir prestado en el extranjero; los
extranjeros pudieron adquirir acciones emitidas
por las compafiias nacionales en las bolsas loca-
les; 1os bancos extranjeros pudieron disfrutar de
una mas amplia libertad de entrada en el sector
bancario nacional, y estos mismos bancos pudie-
ron pedir prestado fuera para prestar en € merca-
do local» (1).

(1) WADE, R. (1998): «From miracle to cronyism: explaining
the Great Asian Slump», Cambridge Journal of Economics, volu-
men 22, pagina 696.

Aparte de lo anterior la aceleracion de la libe-
ralizacion financiera puso de relieve los defectos
estructurales del sistema financiero del Sudeste
Asidtico: demasiada financiacion a corto plazo,
elevado apalancamiento, bgja solvencia bancaria
y distorsiones de |a supervision del sistema finan-
ciero. Como puede deducirse, se formo una situa-
cion muy peligrosa resultado de la libertad del
mercado de capitales con ausencia de regulacion
interna, coincidiendo con unas préacticas de alto
gpalancamiento y de financiacion empresarial por
la via bancaria a imitacion de los conglomerados
japoneses. De aqui ala crisis financiera sistémica
no hay sino un paso, puesto que importantes alte-
raciones en el sistema financiero hacen ineficaz d
mercado financiero incidiendo negativamente en
la economia real, de forma que se reducen enor-
memente |as posibilidades de crecimiento en las
economias que |a padecen.

Independientemente de las explicaciones que
puedan darse sobre cada una de las crisis que
han ido sucediéndose en los Ultimos afios, €l ori-
gen esta en el defectuoso funcionamiento de los
mercados nacionales e internacionales por 1o
que se exige la creacion de los mecanismos
necesarios que puedan alertar sobre la aparicion
de una crisis, que puedan manejarla cuando se
presente con alguna eficacia y que evite su con-
tagio en la medida de lo posible. Estos son obje-
tivos que se plantea la nueva arquitectura finan-
ciera internacional y para ello se pretende
comenzar con la regulacion de los flujos de
capital, sobre todo los de corto plazo que son
causa de crisis financieras por su caracter deses-
tabilizador. Y esto es asi porque las entradas de
capital, desde el comienzo de la década de los
noventa, se intensificaron de tal forma que en
cinco paises del Sudeste Asiatico —Tailandia,
Indonesia, Corea del Sur, Malasia'y Filipinas—
las entradas netas de capital en 1996 fueron de
103.000 millones de dolares (Espafia tenia, antes
de la entrada en vigor del euro, 60.000 millones
de ddlares de reservas en divisas para hacer fren-
te @ movimientos especulativos). Por otro lado,
las Ultimas crisis también ha puesto en evidencia
como, una vez instalada la desconfianza en el
tipo de cambio es muy costosa la recuperacion,
por mucho que el FMI se comprometa a interve-
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nir, si no se llevan a cabo los controles de capital
correspondientes. Y el Ultimo punto que quere-
mos resaltar, y que también ha sido comdn a
estas crisis es la inmadurez de las instituciones
financieras: |a répida liberalizacion no se vio
acompafiada de una puesta al dia de los mecanis-
mos de supervision y control.

El problema que se presenta con la generali-
zada actitud a favor de la organizacion de una
nueva arquitectura financiera internacional, es
que el proceso de puesta en marcha serd lento y,
tal vez, acompafiado por sucesivas crisis. Si la
necesidad de reforma es general el progreso en
ese sentido es poco evidente: no existe una idea
clara de lo que hay que hacer y, peor aun, no
existe voluntad politica por parte de los principa
les paises de actuar conjuntamente. Por el
momento una medida como la vigilancia de las
operaciones offshore ha sido bloqueada por la
importante industria de servicios financieros
estadounidense que cuenta con la fuerza necesa
ria para ello. Una medida parecida seria impres-
cindible para luchar contra el narcotréafico pero
todavia no se ha puesto en préctica. Tal vez un
desastre de las caracteristicas del ocurrido e 11
de septiembre pasado, propicie un cambio de
actitud.

2. Regulacion internacional

Se han dado pasos importantes en el camino
de la regulacion internacional, aunque claramen-
te insuficientes, por parte de organizaciones
como el FMI que ha creado diversas institucio-
nes e instrumentos que ayuden a alcanzar los
objetivos sefialados mas arriba como son: a) el
Foro para la Estabilidad Financiera (FEF), que
junto a Banco de Pagos Internacionales, con la
|OSCO (International Organisation of Securi-
ties Commission) y la IAIS (International Asso-
ciation of Insurance Supervisors), se encargan
de analizar |os paraisos fiscales, [0s movimien-
tos de capital a corto plazo y las instituciones no
bancarias con alto apalancamiento; b) dos ins-
trumentos de ayuda en forma de préstamos (New
Arrangement to Borrow) y lineas de crédito con-
tingente (Contingent Credit Lines) o fondos que
se facilitan antes de la crisis. Desde €l punto de

vista de la vigilancia y forma de actuar de las
instituciones financieras nos limitaremos a tratar
sucintamente la iniciativa del Comité de Basilea
parala Supervision Bancaria.

El Comité de Basilea

El Comité de Basilea est& formado por repre-
sentantes de los bancos centrales y supervisores
de Bélgica, Canadd, Francia, Alemania, Italia,
Japén, Luxemburgo, Holanda, Suecia, Suiza,
Reino Unido y Estados Unidos, € cual se reine
cada tres meses en el Banco Internaciona de
Pagos, Basilea, donde estén las oficinas adminis-
trativas. Su objetivo es proporcionar orientaciones
que puedan seguir |os organismos supervisores de
los diferentes paises y, agunas de sus iniciativas,
como la del Acuerdo del Capital, sera el esquema
basico de capital para los paises miembros del
Comité, y se espera que € resto de paises lo tome
como referencia de la misma forma que lo han
hecho e FMI y e Banco Mundia en el desarrollo
de susmisiones.

El Comité de Basilea ya empez6 en 1975
emitiendo un acuerdo tendente a mejorar la
supervision bancaria internacional en el sentido
de responsabilizar de la regulacion al pais de
origen y/o de destino. El acuerdo se modificd en
1992 después de la quiebra del Bank of Credit
and Commerce International (BCCI) (2) que-
dando los siguientes cuatro estandares minimos:
1) Todos los bancos internacionales deben ser
supervisados por una autoridad en su pais de ori-
gen que sea capaz de lograr una supervision
consolidada; 2) La creacién de un estableci-
miento bancario en el extranjero debe recibir el
consentimiento previo tanto de las autoridades
del pais de origen como de las de destino; 3) Los
supervisores del pais de origen deben tener dere-
cho a recolectar informacion de los estableci-
mientos bancarios en €l extranjero; 4) Si no se
cumpliera algunos de los requisitos anteriores a
satisfaccion de la autoridad de destino, se

(2) VARELA, F. (2001): Supervision Bancaria, Universidad
de Alcala de Henares (por publicar). Citado por PAVON, L.
(2001): «Crisis, regulacion y supervision bancarias», Boletin Eco-
nomico de | CE, nimero 2698.
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podréan imponer restricciones y prohibir las ope-
raciones de la institucion bancaria. El principal
obst&culo que se presenta a la hora de ejercer
una eficaz labor supervisora que sobrepase las
fronteras nacionales es la falta de transparencia
en la informacion y la falta de intercambio de
ésta entre |as diferentes entidades financieras de
los paises en cuestion.

El acuerdo de capital adoptado por e Comité
de Basilea en 1988, y actualmente en vigor segun
sucesivas modificaciones, fue un importante paso
para promover normas solidas de capital interna-
cional y hoy es aplicado por méas de 100 paises.
Sin embargo los supervisores fueron dandose
cuenta de que su labor resultaba cada vez mas
dificil dados los continuos cambios que se han
ido produciendo en las practicas comerciales, la
informéticay la aparicion de nuevos y complejos
productos.

Las categorias de riesgo crediticio del acuer-
do vigente son muy amplias, y aunque de f&cil
aplicacion no diferencian suficientemente los
grados de riesgo asumidos por los bancos
segln la calidad del prestatario. EI Acuerdo de
1988 requiere que los bancos mantengan un
capital igual, al menos, a 8 por 100 del total de
los activos ponderados en funcion del riesgo,
estableciéndose cuatro categorias de pondera-
cién segun la calidad del prestatario (0 por 100,
20 por 100, 50 por 100 o 100 por 100). Sin
embargo, en la practica, los bancos aplicaban
ese 8 por 100 a todos los créditos privados no
bancarios.

El propio Comité de Basilea reconoci6 los
defectos del Acuerdo y decidi6 revisarlo vaién-
dose de un documento consultivo emitido en julio
de 1999 donde se establecieron los tres pilares en
los que se basa €l nuevo acuerdo el cual, después
de haber recogido las opiniones de buen nimero
de instituciones, pasaria a ser definitivo para
entrar en vigor a partir del afio 2004, dando un
plazo de dos a tres afos para que los bancos
pudieran acomodarse a sus requisitos. Estos tres
pilares se refieren a requerimientos minimos de
capital, a un proceso de supervision que asegure
laasignacion de capital y a una disciplina de mer-
cado que incentive €l uso de sanas practicas ban-
carias.

a) El primer pilar

El Comité estudid los modelos estadisticos
sobre el riesgo de crédito que tenian algunos
grandes bancos pero no considerd que los resulta:
dos fueran suficientemente fiables y, a pesar de
los problemas que plantean los métodos de califi-
cacion de riesgo (se basan en e pasado, stbitos
cambios en empresas que antes gozaban de buena
calificacion, etcétera), adopta un método de califi-
cacion estandar que usa la valoracion externa 'y
que puede utilizar cualquier banco, y propone un
método basado en calificaciones internas (Inter-
nal Rating Based Approach o IRB) para los ban-
Cos que tengan ratings internos fiables y con dos
niveles: un IRB bésico y un IRB avanzado.

En lo que al método estandar se refiere hay
cambios con respecto a Acuerdo de 1988 en
donde la base era la pertenencia o la no pertenen-
ciade los paises ala OCDE, ya que la utilizacion
de ratings tipo Sandard & Poor’s permite discri-
minar en funcion de la calidad del prestatario. En
el caso de riesgos soberanos solo 10s paises acree-
dores de latriple A 0 doble A se beneficiaran de
una ponderacion nula de riesgo independiente-
mente de s pertenecen o no ala OCDE. Ademéas
hay una categoria més de ponderacion del riesgo
para aquellos prestatarios con un rating inferior a
B, del 150 por 100, lo que no casa muy bien con
la ponderacion del 100 por 100 para aquello ries-
gos sin calificacion externa.

Para el método IRB hay que considerar que €
riesgo de crédito de una operacion contempla tres
aspectos. la probabilidad de que tenga lugar un
impago, la parte del saldo vivo que se supone vaa
perderse si hay impago, y el saldo vivo cuando se
produzca el impago. Esto significa que el banco
debe conocer muy bien a su clientela, debe poseer
una buena base de datos para que los caculos no
Se vean sesgados por la situacion actual del ciclo
y, también, disponer de una metodol ogia coheren-
te de seleccidn de riesgos. EI método IRB basico
seria de aplicacion cuando € banco solo propor-
cionara el dato de la probabilidad de impago, afia-
diendo e supervisor los otros dos elementos. En
el caso de que el banco tenga capacidad suficiente
para calcular los tres datos necesarios se aplicaria
el IRB avanzado.
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El nuevo Acuerdo de Capital no sélo modifica
la metodologia de célculo del riesgo de crédito
Sino que afiade otro més: €l riesgo operacional.
Este contempla €l riesgo de pérdidas directas o
indirectas procedentes de errores de 10s procesos
internos, del persona y/o de los sistemas, 0
resultantes de factores externos, pero todavia no
estan claros los coeficientes a aplicar aunque si
se ha apuntado la asignacion de un 20 por 100
del capital.

b) El segundo pilar

Con este segundo pilar el Comité pretende
garantizar que los bancos dispongan de los proce-
dimientos adecuados para medir su exposicion al
riesgo y que cuentan con el capital suficiente para
enfrentarse con ese riesgo.

La supervision se basa en cuatro principios: 1)
los supervisores esperan que |os bancos manten-
gan los coeficientes de capital por encima de los
minimos exigidos; 2) los bancos deberan disponer
de un procedimiento para valorar la adecuacion
de su capital a su perfil deriesgo y de una estrate-
gia para mantener sus niveles de capital; 3) los
supervisores deberdn vigilar € cumplimiento de
los coeficientes de capital obligatorio y examinar
las valoraciones y estrategias que los bancos Ile-
ven acabo en relacion con el capital; 4) los super-
visores deberén poder intervenir con antelacion
para evitar que €l capital caiga por debajo de los
niveles minimos.

c) El tercer pilar

Siguiendo la corriente dominante en los orga-
nismos financieros internacionales a propdsito de
la transparencia de las entidades crediticias, €l
Comité de Basilea propone, con este tercer pilar,
que se publiquen una serie de informaciones con
el fin de lograr una mayor disciplina de mercado.
Para ello recomienda que se divulgue informa-
cion sobre: lacomposicion del capital regulatorio,
andlisis detallado de los riesgos crediticios, estra-
tegias para la gestion del riesgo, términos y con-
diciones de los principales instrumentos de capi-
ta, y un andlisis sobre los coeficientes de capital
y su adecuacion en la consolidacion.

Perspectivas de futuro

La innovacion financiera ha producido una
creciente internacionalizacion y desregulacion de
las operaciones financieras que ha llevado a la
actividad bancaria a moverse en un entorno sin
reglas de juego. Si a esto afiadimos el gran tama-
fio y la gran volatilidad de las operaciones finan-
cieras ya tenemos los motivos para exigir una
reforma que garantice la solidez instituciona y la
prevencion de riesgos sistémicos.

La actividad del Comité de Basilea, aunque
fundamentalmente dirigida a sus paises miem-
bros, se rediza en este sentido y sus recomenda-
ciones han sido aceptadas por muchos paises,
contribuyendo asi a la estabilidad financiera
internacional por medio de la supervision y el
establecimiento de reglas para todos. Por eso €l
Acuerdo de Capital, vigente en 2004, trata de
incorporar a la practica bancaria |as necesidades
minimas de capital, la supervision y ladisciplina
de mercado.

Sin embargo aparecen problemas graves a la
hora de aplicar esos requisitos y asi se |0 han
hecho notar a Comité algunas de las entidades
consultadas como el Banco Mundial, la Com-
mission de Surveillance du Secteur Financier de
Luxemburgo o el Comité Latinoamericano de
Asuntos Financieros. La propuesta del Comité
de Basilea es de gran utilidad para que los ban-
cos se hagan con buenos sistemas de calificacion
y de gestion del riesgo, pero la introduccion de
métodos aternativos puede generar la aparicion
de diversas velocidades en los intentos de apli-
cacion, lo cual no seria muy grave si no fuera
porque no todos los bancos podran adoptar las
mismas férmulas debido a sus complejidades.
Esto daria lugar a que los bancos méas avanzados
siempre podrian elegir la metodologia que mas
les conviniese mientras que los otros deberan
conformarse con la estandar, aunque suponga
més exigencias en capital. Por otro lado, dado el
fracaso que se esta experimentando en materia
de compartir informacion, no parece muy reais-
ta el cumplimiento del tercer pilar relativo a la
disciplina de mercado que se basa en la publici-
dad. Ademas, no es de despreciar el hecho de
que es precisamente en los paises emergentes
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donde mas se plantea la necesidad de estrictas
medidas de regulacion y supervision, dada la
mayor volatilidad de sus variables fundamenta-
les y su mayor dependencia de la inversion
extranjera, y donde el sistema financiero esta
menos preparado paraello.

Hemos de ser conscientes de que la estabili-
dad del sistema financiero internacional no esta
garantizada ya que, incluso, «la existencia de
instituciones adecuadas y transparentes no
garantiza la robustez de un sistema financiero ni
la de cada uno de sus agentes individuales, ya
que paises como Finlandia, Suecia 0 Noruega
también han sufrido crisis de divisas y EEUU ha
tenido la experiencia reciente de la bancarrota en
una parte importante de su sistema bancario y la
insolvencia de sus Long Term Capital Manage-
ment (LTCM)» (3).

Los marcos reguladores y de supervision
caducan répidamente porque los agentes bajo su
jurisdiccion poseen més recursos e informacion
que los supervisores y han desarrollado formas de
evadirlos, ya que ello |es repercute en una mayor
utilidad. Quizés por eso los acuerdos internacio-
nales recientes evitan recurrir a marcos regulado-
res basados en reglas, dando una mayor flexibili-
dad alaactividad supervisora.

El disefio de cualquier marco de regulacion y
supervision bancarias requiere preguntarse Cué-
les son los insumos relevantes para el banco y
cuales las colocaciones relevantes para el inver-
sionista, ya que lainnovacion y la globalizacion
propician que las instituciones financieras estén
constantemente pendientes de la situacion bus-
cando como beneficiarse de ella. En este proce-
so, la comprension del riesgo puede rezagarse
con respecto a las capacidades técnicas por |o
que la efectividad de la disciplina interna puede
ser insuficiente. Solo cuando la reglamentacion
y supervision de ciertas practicas sea del interés
de la mayoria de los agentes econémicos con
peso en el sistema financiero, se podra llegar a
un acuerdo de reglamentacion y éste sera respe-
tado (4).

(3) STIGLITZ, J. E. (1998): «Bad Private-Sector Decisions»,
Wall Street Journal, 4 de febrero.
(4) PAVON, L, art. cit., paginas 65-66.

3. Propuestas de solucion

Algunos especidistas han hecho diversas pro-
puestas para afrontar los problemas que causa la
globalizacion financiera. A continuacion resumi-
mos |0s méas importantes.

1. Regular los flujos de inversion en carteray
el uso de productos derivados a base de exigir
depositos de reserva segun el riesgo del pais
receptor.

2. Regionaizar e FMI para facilitar su actua-
cién de forma que sea més facil adaptar sus poli-
ticas a la situacion del pais comprometido; obli-
gar también a los acreedores a correr con los
gastos de la crisis; y pensar més en progreso que
en estabilidad.

3. Implicar a sector privado en la prevencion
y gestion de las crisis obligando a los bancos a
proporcionar lineas contingentes de crédito.

4. Permitir suspensiones temporales de pago
cuando lasituacion asi 1o exija (UNCTAD).

5. Coordinar los tipos de cambio de las tres
monedas méas importantes (R. Mundell).

6. Crear un impuesto sobre las transacciones
en divisas (impuesto Tobin), que algunos organis-
mos como e PNUD han solicitado.

7. Crear nuevas ingtituciones internacionales,
refiriéndose algunas de €llas a erigir una autori-
dad financiera internacional sobre la base del
Banco Internaciona de Pagos o un banco centra
mundial que fuera prestamista de Ultima instancia
y con poder para controlar la oferta monetaria
mundial.

Un especidista de la talla de Eichengreen (5)
no €s optimista con respecto a esas propuestas por
razones técnicas o politicas y hace, a su vez, tres
propuestas que, por o menos dos de ellas, han
sido tratadas por instancias internacionalesy alas
que ya nos hemos referido:

1. Establecimiento de normas internacionales
emanadas del FMI.

2. Mejor gestion bancaria de los riesgos de
crédito y tipo de cambio, y mejor regulacion y
supervision.

(5) EICHENGREEN, B. (1999): Toward a New International
Financial Architecture: A Practical Post-Asia Agenda, Institute
for International Economics, Washington DC.
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3. Control en la entrada de capital a corto
plazo como hizo Chile con los préstamos banca-
rios en 1991-1998.

De esta Ultima medida nos ocuparemos a con-
tinuacion.

Los controles de capital

Son diversas las formas a las que pueden acu-
dir los paises cuando pretenden controlar los
capitales. Estos controles pueden establecerse a
entrada y/o ala saida o tener la forma de depdsi-
tos no remunerados en el banco central como hizo
Chileen ¢ periodo 1991-1998.

Aqui nos vamos a ocupar del impuesto més
popular de todos como es el «Tobin tax». Laidea
de este impuesto no es nueva ya que fue una
adaptacion que hizo € Premio Nobel J. Tobin de
una idea anterior expresada por Keynes en 1936
cuando, pensando sobre la gran depresion, decia
que los mercados eran demasiado voléatiles en
Wall Street porgque no habia impuestos sobre las
transacciones, cosa que no ocurria en la bolsa
londinense.

En los afios setenta Tobin propuso aplicar un
impuesto pequefio, entre el 0,01 y el 0,25 por
100, sobre las transacciones en divisas a fin de
reducir la especulacion, lo cual proporcionaria de
paso unos recursos financieros que podrian apli-
carse alalucha por el desarrollo y lareduccion de
la pobreza. De todas formas el impuesto, ahora
resucitado, ha sido algo tergiversado por los gru-
pos que de @ se reclaman y conviene tener pre-
sente lo dicho por el propio Tobin (6): «El
impuesto sobre |as transacciones de divisas estaba
pensado para amortiguar las fluctuaciones de los
tipos de cambio. La idea es muy simple: en cada
cambio de una moneda a otra se impondria una
pequefia tasa, digamos del 0,5 por 100 del volu-
men de la transaccion. Asi se disuade a los espe-
culadores. Porque muchos inversores invierten su
dinero en divisas amuy corto plazo. Si este dine-
ro se retira de repente, 10s paises tiene que elevar
drasticamente los intereses para que la moneda
siga siendo atractiva. Pero los intereses atos son

(6) El Pais, 3 de septiembre de 2001.

a menudo desastrosos para la economia nacional,
como han puesto de manifiesto las crisis de los
afios noventa de México, el Sudeste Asidtico y
Rusia. Mi tasa devolveria un margen de maniobra
a los bancos emisores de |0s paises pequefios y
opondria ago al dictado de los mercados finan-
cieros». Aunque Tobin deja bien claro que el
motivo principal de suimpuesto no es la recauda-
cion sino la estabilidad de los tipos de cambio, no
deja de ser importante esta caracteristica s consi-
deramos que |os recursos potenciales a colectar, S
el impuesto Tobin tuviera una implantacion mun-
dial, variarian entre 50.000 y 250.000 millones de
ddlares segun el porcentaje, laamplitud de aplica-
ciony e volumen de las transacciones. Si compa
ramos estas cifras con lo que el PNUD considera
que costaria un programa para eliminar |o peor de
la pobreza del Tercer Mundo, entre 30.000 y
40.000 millones de dolares, tendremos una idea
de laimportancia de esa posible recaudacion.

El impuesto Tobin no es, pues, sino un medio
entre muchos otros para establecer un control de
cambios, algo que hace treinta afios era aceptado
por todos los gobiernos, independientemente de
su ideologia, pero que hoy no quiere considerarse
a ir contra la libertad de capitales, que es uno de
los puntos a cumplir por el mundo entero segin €l
llamado Consenso de Washington.

Sin embargo larealidad muestra que aceptar la
movilidad total del capital, cuando los gobiernos
renuncian a cualquier tipo de control, lleva a que
los mercados financieros se conviertan en casinos
(yalo decia Keynes) donde la mayoria de |as ope-
raciones no corresponden a transacciones reales
de mercancias Sino a operaciones especul ativas de
plazo inferior a una semana. El dinero se mueve
libremente, sin comprar ni vender nada, pudiendo
con ello causar verdaderos desastres econdmicos,
politicosy sociales.

La clave de este impuesto es que sea lo sufi-
cientemente reducido para desincentivar la circu-
lacion financiera puramente especulativa y no
comprometer la inversion estabilizadora a largo
plazo, es decir, distinguir entre capitales buenosy
capitales malos. El especulador comercia con las
monedas continuamente con lo que el impuesto le
seria gravoso, pero las empresas, que no estan
constantemente cambiando moneda, no se verian
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muy afectadas. Con un impuesto del 0,1 por 100
en las dos direcciones (cuando se compray luego
cuando se vende la moneda) corresponderia que
el especulador que opera durante 240 dias a afio
pagara un impuesto del 48 por 100; en cambio
una empresa que convierte euros en dolares una
vez d afio para invertir en otro pais no pagaria
més que & 0,1 por 100, lo cua no es para hacerle
cambiar de opinién en cuanto a la inversion se
refiere.

Frankel (1996) demuestra que un impuesto
pequefio sobre las transacciones en divisas grava-
ria fuertemente a las operaciones a corto plazo y
muy poco a las de largo plazo. Utilizando laidea
de la paridad de intereses, sinincluir las variacio-
nes de |os tipos de cambio para hacerlo més sen-
cillo, podemos establecer una formula que nos
relacione la tasa de rentabilidad de un pais, i, en
tanto por ciento anual con la tasa exigida en el
exterior, i*, para hacer la inversion. Esta Ultima
dependeria del impuesto Tobin y de la duracion
delainversion, y, en afios o fraccion.

Una transaccion round-trip (de ida y vuelta)
conlleva el pagar e impuesto dos veces y, ade-
mas, también los rendimientos del activo compra-
do serian tasados. Si se adquiere un activo extran-
jero por valor de un ddlar (sin inflacion), el
inversor seria indiferente entre comprar un activo
en su pais o en e exterior s se cumple la condi-
cion de arbitrgje:

L+ (L-0-t=1+iy

Despejando |a tasa de rentabilidad requerida
por €l exterior, tendremos:

i+ = ly+2t _ i+2y
yd-9 (-9

Aplicando esta dltima formula para un
impuesto tipo Tobin del 0,5 por 100 y segln el
tiempo que se mantenga lainversion desde que se
compra hasta que se vende, tendriamos diferentes
rentabilidades necesarias para hacer la inversion
desde € exterior. Cuanto menor es €l periodo de
tenencia mayor es la penalizacion del impuesto:
la rentabilidad exigida sobre los activos extranje-
ros para hacer la inversion es del 35,65 por 100

para una tasa Tobin del 0,5 por 100 y un tipo de
interés interior del 4 por 100, a un plazo de una
semana.

En segundo lugar, la volatilidad del mercado
deberia bajar s se reduce la especulacion ya que
seincidiria sobre €l operador que compra cuando
los precios suben, porque espera que Sigan
subiendo, y vende cuando bajan. Esta forma de
actuar es desestabilizadora y aumenta la volatili-
dad del mercado, por eso un impuesto de tipo
Tobin reduciria la desestabilizacion a corto plazo
bajando, por tanto, la volatilidad.

En Chile se establecieron controles de capita
alaentrada en el periodo 1991-1998, a base de
obligar a constituir un deposito no remunerado
en el banco central de una parte del capital
extranjero durante un afo, que han servido para
(Bustelo, Garciay Olivié, 2000): 1) disminuir los
flujos a corto a corto plazo; 2) disminuir o retra-
sar la apreciacion de la moneda que hubiera sido
nociva para la exportacion; 3) independizar a la
politica monetaria propiciando el mantenimiento
de atos tipos de interés para yugular lainflacion;
y 4) reducir el contagio (efecto tequila y crisis
asiaticas).

Desde € punto de vista de la incidencia en €l
capital alargo plazo, Edwards (1999) nos facilita
los siguientes datos: entre 1988-91 y 1992-97 la
proporcion de capital a corto plazo sobre el capi-
ta tota de entrada paso del 90,3 por 100 a 9,0
por 100, mientras que el total de capital paso de
1256,6 millones de dolares a 1425 millones, es
decir, € control afecto drésticamente a capital a
corto pero no redujo ni el capita alargo ni el
capital total.

También podemos citar dos proyectos de
investigacion llevados a cabo por respetados eco-
nomistas, tanto naciona como internacionamen-
te, pertenecientes a |os paises en estudio, Ganuza
y otros (2000) y Taylor (2000), y apoyados por la
Divisién para la Politica Social y el Desarrollo
(Programa de las Naciones Unidas para e Desa-
rrollo) y la Fundacion John D. y Catherine T.
MacArthur, que analizaron cambios en |a deman-
da efectiva, crecimiento de la productividad,
empleo, distribucion de la rentay formas de flu-
jos de pago en paises de Latinoaméricay e Cari-
be, afiadiendo detalles sobre la efectividad de las
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politicas sociales en lo que se refiere a impacto
de la liberalizacion en Argentina, Colombia,
Cuba, India, Corea del Sur, México, Rusia, Tur-
quiay Zimbabwe.

Los resultados fueron contundentes. En €l
mejor de los casos, y fueron muy pocos, las medi-
das liberalizadoras generaron modestas mejoras
en el crecimiento econdmico y en laequidad dela
distribucion; en el peor, laliberaizacion conllevo
aumentos en la desigualdad de la renta y menor
crecimiento, incluso en situaciones de altas entra-
das de capital.

A laimplantacion del impuesto Tobin se le
han dirigido muchas criticas de las que las més
serias son las adelantadas por Eichengreen
(1999), ya que considera que hay obstaculos de
tipo técnico en este impuesto: @) un impuesto tan
pequefio puede ser insuficiente ante la especula
cion, b) podria evadirse consignando la transac-
cion en paraisos fiscales y ¢) pueden hacerse sus-
titucion de activos, comprando diversos activos en
unadivisay venderlos en otra.

Los partidarios de la gjecucion del impuesto
Tobin contestan poniendo de relieve los siguien-
tes argumentos.

a) Como muestra la evidencia empirica vista
anteriormente no parece que por pequefio el
impuesto Tobin no vaya a conseguir su objetivo, y
ello se debe a que su utilidad es la de actuar como
preventivo, es decir, no permitiendo el beneficio
en las primeras operaciones de forma que, inci-
diendo en la raiz, no se pueda llegar a una gran
especul acion.

También podria darse el caso de gue un grupo
de especuladores lo suficientemente importante
acordara hacer caer una moneda en poco tiempo,
lo que necesitaria el poder disponer de grandes
sumas las cuales superaran las reservas del pais
en cuestion (ataque contra la libra esterlina en
1992-93), entonces podria actuarse aplicando un
impuesto flotante (a medida que se refuerce la
especulacion mas se aumenta el impuesto) o
anunciando el banco central por anticipado que
cuando € tipo de cambio baje o suba de determi-
nados limites el impuesto aumentara (Sphan,
1996) (con exenciones para las operaciones de
cambio ligadas a comercio y a la inversion a
largo plazo). Si esto no fuera suficiente también

se podria recurrir a las medidas de control de
cambio que introdujo Maasiaen 1998 o alas que
adopt6 Chile.

Las politicas restrictivas aconsejadas por €l
FMI a Sudeste Asiatico también fueron aplicadas
por Malasia hasta que €l PIB cay0 por dos trimes-
tres consecutivos, entonces la estrategia cambid
completamente: en € verano de 1998 se aumento
el gasto plblico y se bajaron los tipos de interés
y, como €l PIB seguia cayendo, en septiembre
(Bustelo, Garcia y Olivié, 2000): «el gobierno,
desafiando claramente la ortodoxia, tomo tres
medidas de gran acance: controles selectivos de
capital para evitar tanto la huida de capitales
(dado € diferencial de tipos de interés respecto de
los paises del entorno) como la reduccion de las
reservas en divisas; establecimiento de un tipo de
cambio fijo del ringgit con e ddlar, para evitar las
fluctuaciones de la moneda; y suspension de las
normas de regulacion bancaria con objeto de
reducir los efectos de la comprension del crédito
(credit crunch)». A principios de 1999 |as restric-
ciones ala sdida se sustituyeron por un impuesto
y los flujos de entrada se sometieron a una tasa
decreciente segin la amplitud del periodo de
tenencia. Después de la caida del PIB en 1998 la
situacion cambié completamente en 1999 y los
porcentajes de crecimiento han venido siendo
superiores que los de la mayoria de sus vecinos.
No parece, pues, que las medidas tomadas estu-
vieran equivocadas.

b) También se objeta argumentando que un
impuesto como este, para que tenga éxito, debe
aplicarse mundialmente ya que s una sola de las
grandes plazas financieras se viera libre de é el
dinero se concentraria en esa plaza, y s todo el
G-7 lo aplicaraaln € dinero podria desplazarse a
los paraisos fiscales.

En primer lugar habria que decir que los
impuestos sobre e volumen de Ias transacciones
financieras no son nuevos, existen en Estados
Unidos (con los que se financia la Securities
Exchange Commission), en Hong Kong, en Sin-
gapur o en Francia, y no por eso se habla de con-
trol de capitales. En segundo lugar, la gran mayo-
ria de las transacciones se llevan a cabo en menos
de diez plazas financieras (Reino Unido, 32 por
100; EEUU, 18 por 100; Japon, 8 por 100; Singa:
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pur, 7 por 100; Alemania, 5 por 100; Suiza, 4 por
100; Hong Kong, 4 por 100; Francia, 4 por 100)
lo que hace mas f&cil e ponerse de acuerdo para
laimplantacion del impuesto. En tercer lugar, los
capitales no pueden permanecer eternamente en
los paraisos fiscales ni usar siempre sistemas pri-
vados de pago. En algin momento tendran que
salir para hacer las inversiones y utilizar los
medios oficiaes de pago. Los movimientos de
divisas estan apoyados en una infraestructura
interbancaria de pagos muy organizaday centrali-
zada, y en la mayoria de los casos la tecnologiay
los servicios de pago los proporciona la Society
for World Wide Interbank Financial Telecommu-
nications (SWIFT), por lo que se podria identifi-
car la naturaleza de las transacciones y la identi-
dad de compradores y vendedores de forma que
se les podré cobrar el impuesto.

Por otro lado, las nuevas circunstancias dan a
entender que la situacion de la que gozaban los
paraisos fiscales puede tener el tiempo contado.
Segun las Naciones Unidas los activos consigna
dos en los paraisos fiscales se elevan a 5 hillones
de ddlares, e 3 por 100 de lariqueza mundial. De
ellos, entre 500.000 y 800.000 millones de ddla-
res provienen de actividades criminales, unos
capitales que no solo buscan la evasion fiscal sino
el blanqueo de dinero.

Los organismos internacionales siempre han
sido conscientes del problema pero las lineas de
actuacion todavia no estén claras. En € Informe
sobre Competencia Fiscal Nociva de 1998, la
OCDE estableci6 cuatro caracteristicas para reco-
nocer a un paraiso fiscal: 1) la inexistencia de
tipos impositivos o la existencia de bajos tipos
nominales sobre la renta relevante (fruto de acti-
vidades financieras o de servicios geogréficamen-
te moviles); 2) lafalta de un efectivo intercambio
de informacion; 3) la fata de transparencia; y 4)
la ausencia de requerimientos de actividades sus-
tantivas o la falta con la que la jurisdiccion acepta
el establecimiento de entidades privadas sin una
presencialocal sustantiva.

El informe enumera 35 lugares calificados
como paraisos fiscales, de los que casi 1a mitad
son territorios que estan bajo la soberania o
dependencia de alguno del 29 paises de la OCDE
[Reino Unido esta a la cabeza con ocho, seguido

de EEUU (dos), los Paises Bgjos (dos) y Francia
(uno)]. La OCDE ha fijado un plazo de un afio
para que estos paises se comprometan a empezar
un proceso que culmine con la desaparicion de
estos regimenes para €l afio 2005. Por su parte €
GAFI (Grupo de Accion Financiera vinculado a
la OCDE) presiona a esos territorios y ha obteni-
do el compromiso de muchos de ellos para elimi-
nar, antes de la fecha prevista, sus medidas fisca-
les, aplicar estandares internacionales en lo que se
refiere a intercambio de informacion, tales como
levantar el secreto bancario cuando hay delito fis-
ca o comunicar los nombres de los beneficiarios
reales de tales operaciones. Hasta ahora sdlo que-
dan siete paises ¢ territorios que no se hayan
comprometido a cooperar, con o que se estan
exponiendo a posibles sanciones financieras a
partir de abril de 2003. De otro lado, el G-7
encargl hace tres afios a Foro parala Estabilidad
Financiera (grupo creado por e FMI) que estu-
diase los instrumentos que deberian utilizarse
paraimpedir en el futuro que el «dinero caliente»
pudiera volver a apoyar una crisis financiera
como la del Sudeste Asiético. En paabras de su
director, A. Crockett (también director general del
Banco Internaciona de Pagos): «los paraisos fis-
cales no han sido el factor detonante de crisis
anteriores. Pero ahora si temo que desencadenen
una crisis en € futuro... Un mercado debe tener
intermediarios y autoridades eficientes, sistemas
de contabilidad y unalegislacion fiables, toda una
estructura que infunda confianza a través de la
transparencia y la buena informacion. Ahora
sabemos que la arquitectura financiera debe
basarse en la prevencion mas gue en la reaccion
rapida para abordarlas».

EEUU, que no veia con buenos ojos esta ofen-
sivainternaciona poniendo en peligro la eficacia
de lainiciativa, ha cambiado de opinion después
de los sucesos del 11 de septiembre pasado con
Su estrategia de perseguir a los terroristas que, a
parecer, aprovechandose de la situacion en los
paraisos fiscales, y valiéndose de la informacion
privilegiada por saber lo queibaa ocurrir después
de los atentados, han especulado con las acciones
de las empresas més perjudicadas y han utilizado
el mismo régimen favorable para eludir los con-
troles.
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) El mercado de cambios es sobre todo un
mercado a por mayor donde los bancos realizan
el 90 por 100 de las transacciones a través de sis-
temas de pago vigilados por los bancos centrales
respectivos. Como deciamos antes, es posible
identificar, através de estos sistemas, una transac-
cion financiera extendida en dos monedas y, por
tanto, modificar los programas informaticos para
incluir el impuesto cada vez que se realice una
operacion de este tipo. Ademas del sistema
SWIFT, en la Unién Europea se ha puesto en
marcha un sistema de conexion bancaria electro-
nica Ilamado Target, controlado por el Banco
Central Europeo, estudiado para compatibilizar
todos los sistemas de pago de los paises miem-
bros. También esta en marcha un proyecto de
mayor alcance, liderado por |os veinte bancos
mayores del mundo, que pretende erigir un banco
de pagos globalmente centralizado (Continuous
Linked Settlement, CLS Bank) que facilitara toda-
viamas el cobro del impuesto. Aln en €l caso de
intentar evadir e impuesto utilizando los deriva
dos, ya que cuando se adquiere uno de ellos no se
compra la divisa extranjera sino el derecho a
adquirir el activo subyacente, hay que tener en
cuenta que el impuesto se aplica sobre pagos
netos efectuados entre dos instituciones financie-
ras momento en el cual el derivado ya ha sido

pagado.

4. Conclusiones

1. En e &mbito del FMI ha habido agun pro-
greso en e Foro para la Estabilidad Financieray
en las lineas de crédito contingente pero, tanto
agunos gobiernos como algunos expertos, consi-
deran que las medidas tomadas para la organiza-
cion de una arquitectura financiera internacional
son insuficientes y probleméticas.

2. Laacogida del Acuerdo de Capital emana-
do del Comité de Basilea ha sido favorable pero
ha recibido muchas criticas. La iniciativa del
Comité ha sido positiva en tanto en cuanto las cir-
cunstancias actuales exigian, dada la complgjidad
del mundo financiero, una renovacion del Acuer-
do de 1988, pero la nueva propuesta sera de difi-
cil aplicacion, dados los requisitos que se exigen,
sobre todo para las entidades financieras de los

paises que més o necesitan (paises emergentes).
En todo caso, la puesta en marcha del nuevo
Acuerdo de Capital se presenta complejay de
aplicacion alargo plazo.

3. Algunas propuestas presentadas por espe-
cidistas en economia financiera internacional no
tienen visos de poderse llevar a la préctica en €
corto plazo y no esta libres de problemas técnicos
y politicos. En cambio, esta bastante generalizado
el convencimiento de que los flujos de capital a
corto plazo pueden ser dafiinos (a nuestro enten-
der lo son) y de que habria que controlarlos de
alguna manera. El mismo FMI lo tenia previsto
en su Convenio Constitutivo pero actualmente
hay mucho debate sobre este tema. Este trabgjo
aporta razones sobre la utilidad de la puesta en
préctica de un impuesto como el propuesto por
Tobin, hay evidencia empirica que nos inclinaria
a la adopcion de un impuesto como este, y los
inconvenientes que se le han puesto han sido sufi-
cientemente contestados y resueltos.

4. Latasa Tobin no va a solucionar todos los
problemas, pero si soluciona algunos ya vale la
pena su aplicacion o, d menos, € anuncio serio,
por parte de |os gobiernos que se consideren ame-
nazados, de ponerlo en marcha drésticamente. En
este sentido seria bueno abandonar |a Idgica del
todo o nada. El problema de adoptar un impuesto
de este tipo no es técnico, es una cuestion de
voluntad politica, de volver a espiritu que habia
después de la Segunda Guerra Mundial por € que
todos | os paises decidieron trabajar juntos.
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