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IMPOSICION SOBRE LLAS TRANSACCIONES
FINANCIERAS EN UN MUNDO GLOBALIZADO

En el seno de la Union Europea se esta llevando a cabo el experimento fiscal
internacional mas relevante en la historia por lo que respecta a la implantacion de
impuestos sobre transacciones financieras. El impuesto que se propone establecer grava
la mayoria de instrumentos financieros en diez Estados miembros. En vista de que el
proceso de implantacion de este impuesto europeo general y coordinado no termina de
ver la luz, paises como Francia e Italia han establecido impuestos sobre las transacciones
bursatiles de manera unilateral. Espana se esta también sumando a este club. En este
articulo se revisan los argumentos de defensa y de critica sobre el establecimiento de esta
figura tributaria, y se adelantan los efectos que puede tener sobre la liquidez del mercado

en el caso espanol.

Taxing financial transactions in a globalized world

As far as taxes on securities transactions are concerned, the most important international tax experiment
in history is currently taking place within the European Union. The proposed tax covers most financial
instruments in ten Member States. In light of the fact that the process of implementing this general and
coordinated European tax has not yet been completed, countries such as France and Italy have unilaterally
established stock exchange taxes. Spain is also joining this club. This article reviews some for and against
arguments on the establishment of this tax figure, and anticipates the effects it may have on market liquidity

in the Spanish case.
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1. Introduccién

Recientemente se ha reactivado el debate sobre la
conveniencia o no de establecer impuestos sobre las
transacciones financieras (ITF). Con el denominado por
algunos Robin Hood tax ocurre lo mismo que con las
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aventuras del mitico héroe del bosque de Sherwood:
ha despertado gran interés en la clase politica y en
el pueblo (Sachs, 2010; Coelho, 2016). El coro de
defensores de este impuesto es heterogéneo, inclu-
yendo activistas y politicos que tienen la esperanza de
aumentar la recaudacién sin asumir un coste politico,
aprovechando la ira popular hacia la banca a raiz de
la crisis financiera iniciada en 2007. Por el contrario,
en la industria financiera los detractores del impuesto
sobre las transacciones financieras son legion. Los
economistas mantienen una importante controversia
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al respecto de esta figura impositiva, y recientemente
se ha acumulado una extensa literatura académica
sobre las ventajas y los inconvenientes esperados de
su establecimiento.

Los defensores del impuesto creen que su intro-
duccion permitiria la obtencién de una elevada recau-
dacion y reduciria tanto la negociacién especulativa
como la volatilidad de los precios de los activos finan-
cieros. Ademas, esperan que un nivel importante de
recursos tecnologicos y de capital humano se desvia-
rian de la actividad de frading especulativo, que no
ofrece valor social, a la produccion real; y creen que
su introduccién contribuiria a mejorar el nivel de equi-
dad en la sociedad.

Por el contrario, aquellos que se oponen a este
impuesto consideran que, al recaer sobre produccion
intermedia, genera una cascada de efectos desiguales
por activos y sectores, produciendo ineficiencia eco-
nomica. Ademas, esperan un impacto negativo sobre
la inversion (al elevar el coste del capital), y un incre-
mento en la volatilidad del precio de los activos del
mercado financiero (al reducir la liquidez). Por otra
parte, consideran que la reduccion de la actividad
especulativa implica un ajuste mas lento de los precios
ante la incorporacion de nueva informacion. También
dudan de la capacidad recaudatoria del impuesto,
ante el importante efecto contractivo sobre la actividad
de negociacion y ante la posibilidad de comportamien-
tos de elusion fiscal. Y tampoco creen que el impuesto
genere mayor progresividad en el sistema impositivo,
ya que la carga del impuesto se traslada a los ahorra-
dores, afectando particularmente a los participes de
los fondos de inversion y de pensiones y a clientes
finales de los bancos.

Este articulo tiene como objetivo ofrecer una pano-
ramica de la evolucién de esta figura tributaria, revisar
los argumentos de defensa y de critica sobre su esta-
blecimiento, aportar una vision general de los resul-
tados empiricos sobre el tema, y estimar los efectos
que puede tener sobre la liquidez del mercado bursatil
espanol. El resto del articulo se organiza del siguiente

modo. En el segundo apartado se ofrece una pano-
ramica de la evolucidén de los impuestos sobre las
transacciones financieras. En los apartados tercero
y cuarto se revisan respectivamente los argumentos
que la literatura econémica ofrece en favor y en contra
de su introduccién. El apartado quinto ofrece la evi-
dencia empirica internacional sobre los efectos de
este impuesto. El apartado sexto ofrece una estima-
cion del efecto esperado sobre la liquidez bursatil en el
caso espafol. Finalmente, el apartado séptimo ofrece
algunas conclusiones.

2. Evolucioén de los impuestos sobre
transacciones financieras

Cuando se trata de gravar la industria financiera hay
esencialmente tres enfoques posibles: i) gravar los
servicios de intermediacion; ii) utilizar impuestos espe-
ciales sobre las entidades bancarias, mediante tasas
sobre el saldo de determinadas partidas del balance?,
mediante aumentos en el tipo del impuesto de socie-
dades o limitando la deducibilidad de determinados
gastos?; y iii) gravar directamente las transacciones
financieras. Este ultimo enfoque es el que es objeto de
analisis en este articulo.

Hay basicamente tres modalidades de gravamen
sobre transacciones financieras: los impuestos sobre
las transacciones cambiarias, currency transaction
taxes, que gravan especificamente las transacciones
de cambio de divisa y potencialmente también sus

' En Espafia algunas comunidades auténomas establecieron
impuestos sobre depdsitos en entidades de crédito y el Gobierno central
reacciond introduciendo por medio de la Ley 16/2012 un impuesto de este
tipo aplicable a las entidades de crédito y a las sucursales de entidades
extranjeras en territorio espafiol, con un tipo de gravamen del 0 %, con
la voluntad de preservar para si esta competencia. Sin embargo, en julio
de 2014 se elevo el tipo impositivo de este IDEC al 0,03 % con objeto de
compensar a las comunidades que habian introducido esta figura
impositiva previamente.

2 En paises como Reino Unido y Estados Unidos respectivamente
se han impuesto gravamenes especiales sobre los bonus pagados a
directivos del sector bancario o limitaciones a la deducibilidad fiscal de los
gastos de personal en el caso de salarios por encima de determinados
techos en este sector.
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derivados (futuros, opciones y swaps); los impuestos
sobre las transacciones de valores, securities trans-
actions taxes, que gravan operaciones en todos o
ciertos tipos de valores (acciones, deuda, pagarés y
sus derivados); y, finalmente, los impuestos sobre el
registro de emision de valores, que recaen sobre las
operaciones del mercado primario de acciones, de
bonos y, en ocasiones, sobre la concesion de créditos
hipotecarios.

La recomendacion de establecer impuestos sobre
las operaciones de valores y cambiarias se remonta a
la propuesta de mediados de los afios 30, elaborada
por John Maynard Keynes (1936). Posteriormente,
James Tobin (1974; 1978) retomd el tema proponiendo
«arrojar algo de arena en las ruedas» de los excesiva-
mente eficientes mercados de divisas internacionales,
lo que vino a denominarse tasa Tobin. Su propuesta
recibié una notable atencion académica, aunque ape-
nas tuvo repercusion en la practica fiscal. Durante las
décadas siguientes esta tasa no se implanté en nin-
gun pais, a pesar de que ese periodo coincidié con
un proceso notable de innovacion financiera y de pro-
liferacion de instrumentos financieros derivados, que
contribuyd a un incremento espectacular en la cifra de
contratacion en los mercados financieros.

Desde finales de los afios ochenta se produjo, ade-
mas, una creciente inestabilidad en los mercados
y diversas crisis financieras, de diferente magnitud y
naturaleza, incluyendo el minicrack bursatil de octubre
de 1987 en Estados Unidos; la crisis del Mecanismo
Europeo de Tipos de Cambios en septiembre de
1992; la crisis financiera asiatica de julio de 1997; el
estallido de la burbuja bursatil de Internet en marzo
del afio 2000. Mas recientemente hemos asistido al
episodio conocido como Flash Crash o Crash 2:45 en
la Bolsa de Nueva York en mayo de 2010; la crisis
subprime que se tradujo en una crisis financiera inter-
nacional, y, en el caso europeo, en una auténtica cri-
sis de deuda soberana durante 2011-2012. Y el episo-
dio de crisis bursatil de marzo de 2020 causada por la
pandemia del coronavirus. Estos acontecimientos han

contribuido a reactivar el debate sobre las ventajas y
los inconvenientes de introducir un impuesto sobre las
transacciones financieras.

En 1984 se establecio en Suecia un impuesto que
recaia sobre la compraventa de acciones de compa-
fias suecas. Eran transacciones sujetas aquellas en
las que participaban tanto clientes nacionales como
extranjeros. Si ambas partes de la operacion eran
no residentes, el impuesto se aplicaba Unicamente
cuando los activos estaban registrados en sistemas
de compensacion y liquidacion suecos. Se trataba de
un impuesto ad valorem en el que la base imponible
del impuesto era el valor de la negociacion realizada.
Eran sujetos pasivos del impuesto las entidades de
servicios de intermediacién financiera. El tipo imposi-
tivo inicial era del 1 % (y en 1986 se elevo al 2 %).
Ademas, en 1989 se establecié un segundo impuesto
sobre la compraventa de deuda publica y de deuda
corporativa de emisores con residencia sueca, con
tipos impositivos entre el 0,02 % y el 0,03 % depen-
diendo del vencimiento. En ambos impuestos la acti-
vidad en el mercado primario estaba exenta. En vista
del fuerte impacto de deslocalizacién de la actividad
financiera hacia la plaza de Londres, el impuesto que
recaia sobre la contratacion de acciones se suprimié
en 1990. Ademas, se produjo una acusada disminu-
cion en la negociacion de titulos de deuda publica
sueca y se observo un desplazamiento por parte de
los inversores hacia activos no gravados. El impuesto
que recaia sobre la negociacion de renta fija se eli-
mino también en 1991 (Umlauf, 1993).

En la actualidad, algunos paises del G-20 tienen esta-
blecido algun tipo de impuesto sobre transacciones en
los mercados financieros. En la mayoria de los casos se
trata de impuestos ad valorem sobre la negociacion de
las acciones. La recaudacion obtenida mediante estos
impuestos es, en general, reducida y el numero de pai-
ses que gravan las transacciones financieras ha estado
en declive durante afos. Esta tendencia se justifica por:
i) el temor de los Gobiernos a perder competitividad a
favor de otros centros financieros, en un contexto de
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mayor movilidad del capital internacional y de iniciativas
gubernamentales para fomentar el desarrollo de las bol-
sas de valores locales; ii) el intento de los poderes eje-
cutivos de evitar un incremento en los costes de capi-
tal de las empresas, para no entorpecer la inversion;
y iii) la consideracion de que las distorsiones genera-
das por este tipo de impuestos no se ven convenien-
temente compensadas por los ingresos fiscales (Pollin
et al.,, 2003). En las tres ultimas décadas, un buen
numero de paises han eliminado este tipo de impues-
tos parciales o bien han reducido su alcance mediante
exenciones. Entre otros, Estados Unidos, Paises Bajos,
Alemania, Suecia, Dinamarca, Japén, Austria, Irlanda y
Bélgica, son ejemplos de esta evolucion. En concreto,
dentro de la Union Europea (UE), tanto la normativa
como la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la UE
habian contribuido hasta hace poco a desincentivar los
impuestos sobre las transacciones financieras. Asi, la
Directiva 69/335/CEE prohibié establecer impuestos
diferentes a los de capital duty®. Desde el Gltimo cam-
bio de la Directiva en 1985, los Estados miembros de
la UE estan autorizados a imponer un impuesto sobre
las aportaciones de capital a un tipo maximo del 1 %.
Ademas, con el fin de fortalecer el mercado interior y
promover la integracion de los mercados de capitales
europeos, la Directiva prohibié gravar con impuestos la
emision de acciones y otros valores. En diciembre de
2006, la Comision Europea puso en marcha una pro-
puesta para eliminar gradualmente el capital duty en los
Estados miembros, limitando el tipo impositivo en una
primera etapa, en 2008, a un 0,5 % para luego abo-
lirlo por completo en 2010. En la misma linea, es de
relevancia la Sentencia del Tribunal de Justicia de la
UE de 2004 estableciendo la violacion de la Directiva
69/335/CEE por parte del impuesto belga sobre las
operaciones bursatiles por contravenir lo dispuesto en
la Directiva 69/335/CEE del Consejo.

3 Impuestos que gravan la constitucion de sociedades, el aumento de
capital y el traslado de sociedades. En nuestro sistema tributario equivale
al gravamen de operaciones societarias y, en ciertos casos, al de actos
juridicos documentados.

De momento, la practica fiscal ha consistido en
impuestos selectivos que recaen sobre la negociacion
de algun tipo de instrumento. Ademas, se han aplicado
siempre de forma no coordinada internacionalmente y
sus ingresos se utilizan unicamente para financiar pre-
supuestos nacionales. Frente a esta situacion, se ha
defendido la oportunidad de establecer un impuesto
general y uniforme sobre transacciones financieras
con aplicacién coordinada internacionalmente por tres
motivos: /) por su superioridad desde la perspectiva
de la neutralidad fiscal, al no discriminar unos instru-
mentos frente a otros; /i) porque al aumentar la base
imponible del impuesto, para un nivel esperado de
recaudacion fiscal, el tipo de gravamen requerido sera
menor, generandose una menor distorsion; vy Jii) si se
implanta de forma coordinada y simultanea en los prin-
cipales paises, se reducirian los potenciales proble-
mas de elusion fiscal.

Como resultado de la crisis iniciada en 2007, ins-
tituciones internacionales como el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el Banco Internacional de Pagos
(BIS) han trabajado en la idea de establecer «una
nueva arquitectura financiera». En este debate, ha
emergido la cuestion de la imposicion sobre las tran-
sacciones financieras. Los lideres del G-20 en su reu-
nién en Pittsburg en septiembre de 2009 encargaron
al FMI explorar cémo el sector financiero podria reali-
zar una contribucion justa y sustancial al pago de las
cargas asociadas a las intervenciones del Gobierno
para rescatar el sistema bancario. En su respuesta,
el FMI (2010) propuso un enfoque dual: recomendo la
adopcion de gravamenes sobre las instituciones finan-
cieras, bank levy, para pagar los costes asociados a
la resolucion de posibles crisis financieras futuras, por
un lado, y la implantacion de un impuesto sobre las
actividades financieras (IAF) que gravase la suma de
las rentas de bancos, sociedades gestoras de insti-
tuciones de inversion colectiva y de pensiones, y de
compafiias de intermediacion de valores, por otro; sin
descartar tampoco el uso de impuestos sobre las tran-
sacciones financieras para otros fines.
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En este contexto, en el seno de la Union Europea se
esta llevando a cabo el experimento fiscal internacio-
nal mas relevante en la historia por lo que respecta a la
implantacion de impuestos sobre transacciones finan-
cieras. Se trata de un impuesto general que incluye
la mayoria de instrumentos financieros y afecta a un
numeroso conjunto de paises. Desde 2009 los parti-
darios del impuesto pasaron a la ofensiva, apoyados
por los «efectos de choque» de la crisis financiera.
En 2010 la Comision Europea propuso la adopcion
de un impuesto general sobre transacciones financie-
ras en todos los Estados miembros, si bien finalmente
16 Estados se opusieron a su implantaciéon. En una
segunda fase se buscaron los mecanismos legales
para su implementacion y se definieron los elemen-
tos impositivos. En enero de 2013 el Consejo de la
Unién Europea autorizdé el procedimiento de coope-
racion reforzada para que, ante la falta de unanimi-
dad en el seno de la Unién Europea (UE), 11 Estados
miembros —Alemania, Austria, Bélgica, Eslovaquia,
Eslovenia, Espafia, Estonia, Francia, Grecia, ltalia
y Portugal—, denominados a estos efectos Estados
Miembros Participantes (EMP), pudieran avanzar
en la implantacién de este tributo de forma armoni-
zada. En marzo del mismo afio, el Consejo de la UE
publico una Propuesta de Directiva sobre la materia.
La siguiente fase en este proceso ha estado marcada
por una fuerte y bien organizada contraofensiva por
parte de la industria financiera, asi como por la acumu-
lacion de literatura académica contra el impuesto. En
el terreno politico hemos visto conflictos en el grupo
de EMP (entre Alemania y Francia) y Eslovenia aban-
dond el grupo de Estados que desean incorporar esta
figura tributaria. Esta fase parecia terminar con una
derrota de los partidarios del ITF. A fecha de hoy el
impuesto europeo general sobre transacciones finan-
cieras no se ha establecido y los expertos en fiscali-
dad en el ambito de la Unién Europea parecen estar
actualmente mas concentrados en el impacto de la
economia digital en la recaudacion fiscal de los paises
europeos, y en el disefio de politicas que cierren los

portillos legales a la elusion fiscal, particularmente por
parte de multinacionales.

El disefio del hecho imponible de un impuesto sobre
transacciones financieras implica definir el tipo de ins-
trumento, el tipo de operacién y el tipo de mercado
afectado. Por lo que respecta al impuesto europeo
propuesto, las transacciones gravadas y no gravadas
son las que se indican en las Tablas 1y 2.

De acuerdo con el impuesto europeo, una transac-
cion esta sujeta si una de las partes esta establecida
en el territorio de un Estado miembro participante. Se
entiende que la imposicion tiene lugar en el EMP en
cuyo territorio esté establecida la entidad si esta es
parte de la transaccion y actua por cuenta propia o por
cuenta de terceros, o bien en nombre de una de las
partes de la transaccion (principio de residencia). Si
ninguna parte en la transaccion esta establecida en un
EMP pero negocian instrumentos emitidos en un EMP,
las transacciones también quedarian sujetas (principio
de emision).

Los sujetos pasivos del impuesto son casi todo tipo
de intermediarios, incluyendo empresas de servicios de
inversion, mercados organizados, entidades de cré-
dito, empresas de seguros y reaseguros, instituciones
de inversion colectiva y sus gestoras, fondos de pen-
siones y sus gestoras, fondos de inversion alternativos
y sus gestoras, sociedades de cartera, empresas de
arrendamiento financiero, entidades especializadas
en titulizaciones, y entidades de cometido financiero
especial*. Existe una clausula de escape para aque-
llas entidades que, a pesar de estar sujetas por el cri-
terio de ser un establecimiento en un Estado miembro
participante, puedan demostrar la desconexion entre
la transaccion y la realidad econdémica subyacente
(o la no existencia real de una transaccion financiera).

Por lo que respecta a los tipos impositivos, la
Tabla 3 muestra las tarifas minimas que deberian
establecer los Estados miembro participantes.

4 Si estas representan mas del 50 % de la cifra anual media de
ingresos.

LA FISCALIDAD INTERNACIONAL ANTE LOS RETOS DE LA GLOBALIZACION, LA DIGITALIZACION Y EL ENVEJECIMIENTO

Noviembre-Diciembre 2020. N.° 917 ICE 145



CARLOS CONTRERAS GOMEZ

TABLA 1
TRANSACCIONES FINANCIERAS GRAVADAS

Tipo de transaccion

Comentarios

propiedad como cesién de riesgo.

mobiliarios (OICVM) y fondos de inversion alternativa (FIA).

titulizaciones de hipotecas, préstamos y de seguros.

Pactos de recompra y de recompra inversa (REPOs).
Acuerdos de préstamo de valores.

de crédito. Contratos financieros por diferencias.

Compra o venta por importe bruto de un instrumento financiero, antes de
compensacion o liquidacion. Instrumentos financieros: valores negociables
e instrumentos del mercado monetario. Transaccion significa tanto cesion de

Participaciones y acciones de organismos de inversion colectiva en valores

Productos estructurados: ciertos pagarés, certificados de opcion de compra y

Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos de tipos de
interés a plazo, derivados relacionados con valores, divisas, tipos de interés

o rendimientos, indices financieros o medidas financieras o relacionadas con
variables climaticas, gastos de transporte, autorizaciones de emision o tipos
de inflacion u otras estadisticas econémicas oficiales que puedan liquidarse en
especie o en efectivo. Instrumentos derivados para la transferencia del riesgo

La cesion entre entidades de un mismo grupo de un
instrumento financiero cuando se transfiera el riesgo
asociado esta gravada aunque no se trate de una
compraventa.

En principio, solo darian lugar a una transaccion.

Para evitar la elusién del impuesto las permutas
de instrumentos financieros daran lugar a dos
transacciones distintas.

Tipos de mercados

sistematicos y en mercados no organizados (over the counter).

FUENTE: Contreras y Contreras (2018).

Transacciones sometidas al impuesto si se realizan en mercados regulados, sistemas multilaterales de negociacion o internalizadores

En vista de que el proceso de implantacién del
impuesto general y coordinado sobre transaccio-
nes financieras no veia la luz, algunos paises de la
Unién han establecido impuestos parciales sobre
transacciones financieras de manera unilateral. Por
una parte, en 2012 el Gobierno francés promovié
un impuesto sobre la negociacién de acciones, que
entr6 en vigor en agosto, y que grava con una tasa
del 0,2 %® la compraventa de acciones de aquellas
compaiias con sede en territorio francés y con una
capitalizacién bursatil de al menos mil millones de

euros®. Inicialmente habia una lista de 109 compaiiias
con acciones cuya contratacion estaba sujeta, produ-
ciéndose una revision anual de esta lista. La obligacion
tributaria nace en este impuesto de la contratacion de
las acciones de estas compainiias en cualquier mercado,
con independencia de donde estuvieran cotizando. Las
transacciones del mercado primario estan exentas.
Otras exenciones del impuesto incluyen los contratos
financieros de opciones, futuros y warrants, la negocia-
cion de acciones para la cobertura de planes de opcio-
nes para empleados (ESOPs), asi como la actividad

5 La tasa que se habia propuesto en febrero se situaba en un 0,1 %
pero en julio se duplicé y se introdujo, ademas, un tipo impositivo del
1,0 % para transacciones en mercados OTC.

6 También incluye un impuesto sobre frading de alta frecuencia (HFT)
—cancelacion o modificacién de érdenes representando mas del 80 % de
las 6rdenes ejecutadas, con un tipo impositivo del 0,01 %—.
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TABLA 2
OPERACIONES NO GRAVADAS POR EL IMPUESTO DE TRANSACCIONES FINANCIERAS

Tipo de transaccion

Comentarios

Realizadas en mercados primarios.

Realizadas con Bancos Centrales de los Estados miembros
participantes y con el Banco Central Europeo.

De reestructuracion al amparo de la Directiva 2008/7/CE®.

Operaciones al contado de divisas y de materias primas.

servicios de pago.

primera de dichas sociedades.
FUENTE: Contreras y Contreras (2018).

Contratos de seguros, préstamos hipotecarios, créditos al consumo y

Se incluyen como operaciones de primario las emisio-
nes de participaciones en OICVMa y FIAP.

Ciertos pagarés, certificados de opcion de compra y
titulizaciones de hipotecas, préstamos y de seguros.

Los contratos de derivados sobre divisas y materias
primas si estan gravados.

No se gravan las actividades financieras cotidianas de
empresas y familias. La posterior negociacion a través
de productos estructurados si esta gravada.

NOTAS: (a) Organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios. (b) Fondos de inversién alternativos. (c) Se consideran operaciones
de reestructuracion: la transmision, por una o varias sociedades de capital, de la totalidad de su patrimonio, o de una o mas ramas de su
actividad, a una o mas sociedades de capital en vias de constitucion o ya existentes; o bien la adquisicion, por una sociedad de capital en
vias de constitucion o ya existente, de participaciones que representen la mayoria de los derechos de voto de otra sociedad de capital,
siempre que la contrapartida de las participaciones adquiridas consista, al menos parcialmente, en valores representativos del capital de la

desarrollada por los creadores de mercado. La recau-
dacion obtenida de este impuesto apenas ha alcanzado
el 40 % inicialmente estimado por el Gobierno. El déficit
de ingresos impositivos se debe particularmente al des-
censo en la negociacion de alta frecuencia y a un efecto
deslocalizacion entre plataformas (Coelho, 2016).

Por su parte, en ltalia, en diciembre de 2012 se
aprobd un impuesto que entrd en vigor en marzo de
2013, sobre las transacciones de acciones emitidas
por sociedades residentes italianas con una capitali-
zacion igual o mayor a 500 millones de euros. Esta
sujeta al impuesto la negociacién de acciones en mer-
cados organizados y en mercados OTC, incluidas las
American Depositary Receipts (ADRs), los deriva-
dos y los contratos por diferencias (CFDs). Se trata
de un impuesto ad valorem, cuya base imponible es

el importe efectivo negociado. El tipo impositivo apli-
cado desde 2014 es del 0,1 % para transacciones
ejecutadas en un mercado organizado y de un 0,2 %,
cuando se negocian over-the-counter (inicialmente los
tipos impositivos aplicados eran respectivamente del
0,12 % y del 0,22 %). La recaudacion obtenida por el
impuesto también ha sido hasta la fecha muy inferior a
la inicialmente estimada.

En Espafia, el 19 de octubre de 2018 el Consejo de
Ministros anuncié un Anteproyecto de Ley para la intro-
duccién de un impuesto parcial sobre transacciones
financieras. La fase de tramite de audiencia e informa-
cion publica estuvo abierta entre el 23 de octubre y el
15 de noviembre de ese afo y se aprobd por parte del
Consejo de Ministros el 18 de enero de 2019. El 28 de
febrero de 2020 el Boletin de las Cortes publicaba el
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TABLA 3
TARIFAS MiNIMAS DEL IMPUESTO SOBRE TRANSACCIONES FINANCIERAS

Tipo de transaccion

Base imponible Tipo impositivo minimo

Compraventa de instrumentos financieros no
derivados.

Cifra de contraprestacion con un minimo 0,10 %
equivalente al valor de mercado en condiciones de

plena competencia.

Valor nocional o importe nominal subyacente 0,01 %

Compraventa, cesion, intercambio y celebracion de
contratos derivados (y modificaciones significativas de
los mismos).

NOTA: Cuando el valor utilizado para determinar la base imponible se exprese total o parcialmente en una moneda distinta a la del Estado
miembro participante, el tipo de cambio sera el ultimo vendedor registrado en el momento de devengo del impuesto en el mercado de

divisas mas representativo del EMP.
FUENTE: Contreras y Contreras (2018).

utilizado para calcular los pagos (evitando
comportamientos de evasion consistentes en
dividir el importe nocional por un factor y multiplicar
por el mismo los flujos).

Proyecto de Ley y el impuesto pasaba a la fase de
tramitacion parlamentaria. EI 30 de julio, una vez
aprobado por el Congreso, se remitié al Senado, que
aprobé el proyecto el 7 de septiembre. Finalmente, el
BOE de 16 de octubre de 2020 publico la Ley 5/2020 de
15 de octubre, del Impuesto sobre las Transacciones
Financieras. Esta previsto que este impuesto entre en
vigor el 16 de enero de 2021. El hecho imponible de
este impuesto sera la adquisicion de acciones emiti-
das por compainiias de nacionalidad espafola en mer-
cados regulados (segun Directiva 2014/65/UE) con
una capitalizacion igual o superior a 1.000 millones de
euros. La lista se actualizara anualmente. Se incluye
la negociacion de ADRs emitidos en cualquier plaza
y de certificados de depdsito, asi como la adquisicidon
de acciones derivadas de la ejecucion o liquidacién de
bonos canjeables y convertibles, de instrumentos deri-
vados y de otros contratos financieros. La nacionali-
dad de los intervinientes en la transaccion no afecta
a la sujecion del impuesto. En virtud del denominado
principio de emisién, el ITF gravaria cualquier adqui-
sicion de acciones emitidas por sociedades cotizadas

espafolas que cumplan los requisitos, con indepen-
dencia del lugar donde se realice la adquisicién y cual-
quiera que sea la residencia o el lugar de estableci-
miento de las personas o entidades que intervengan
en la operacion. Ademas, las adquisiciones estarian
sujetas, se ejecuten en un centro de negociacion o en
cualquier otro mercado o sistema de contratacion, por
un internalizador sistematico, o mediante acuerdos
directos entre los contratantes. Las exenciones en el
hecho imponible incluyen la contratacién de acciones
en el mercado primario (OPV y OPS), la actividad de
estabilizacion de precio en OPV y OPS, la negocia-
cion intragrupo de acciones vinculadas a la reestruc-
turacién de carteras, asi como las operaciones vincu-
ladas a la financiacion de valores. Otras exenciones
se refieren a la actividad de creacion de mercado. Se
trata de un impuesto ad valorem, cuya base imponible
se determina como el importe efectivo negociado. En
las operaciones intradia, la base imponible es el neto
de compras menos ventas. Son sujetos pasivos del
impuesto los intermediarios financieros y los miembros
del mercado, tanto cuando actuan por cuenta propia
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como por cuenta de terceros. El tipo impositivo es el
0,20 %, y el Gobierno estima una recaudacion anual
para este tipo impositivo de 850 millones de euros. La
estimacion de Contreras y Contreras (2015a) sobre la
recaudacion derivada de la parte de renta variable del
ITF europeo aplicado en Espana se situaba en aquel
momento entre los 523 y los 611 millones de euros.
Estimaciones mas recientes como la de la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal (2018) ofre-
cian un rango de recaudacion entre 420 y 850 millones
de euros.

3. ¢Por qué gravar las transacciones
financieras?

Los argumentos para gravar las transacciones finan-
cieras son variados. Desde que resucito el interés sobre
este gravamen, se han suscitado numerosos debates
entre académicos, profesionales de la industria finan-
ciera, autoridades y supervisores financieros en rela-
cién con sus costes y beneficios (Haq et al., 1996; Jetin
& Denys, 2005). En la actualidad no existe consenso
académico respecto de la conveniencia de introducir
este tipo de impuesto, al tiempo que la industria finan-
ciera muestra una fuerte oposicion al mismo. El debate
tiene lugar en un momento en el que esta en revision
global la imposicion de los servicios de intermediacion
financiera y existen propuestas tanto orientadas a adap-
tar el IVA a estos servicios, como a la introducciéon de
impuestos especiales de diversa naturaleza sobre las
entidades financieras. Ademas, este debate se produce
en un contexto en el que también es objeto de discu-
sion el paradigma de la eficiencia del mercado. La vali-
dez del modelo de equilibrio de precios de los activos
bajo expectativas racionales compite hoy con el nuevo
enfoque de finanzas del comportamiento, que investiga
las desviaciones respecto del supuesto de pura racio-
nalidad econdmica e incluye el analisis del proceso de
maximizacion de la utilidad en presencia de incertidum-
bre. Esta cuestion es relevante desde la perspectiva
del uso de impuestos correctores de comportamientos

no deseables en el ambito de los mercados financie-
ros. Alternativamente a la introduccién de un impuesto
sobre transacciones financieras, se ha planteado el
establecimiento de un impuesto que grave los pani-
cos y las manias. Este impuesto al panico (McCulloch,
2010) se orientaria a reducir la volatilidad de los pre-
cios de los activos financieros amortiguando el momen-
fum del mercado y mitigando los episodios de burbujas
y colapsos’. De acuerdo con esta figura tributaria, que
concederia a las autoridades mas tiempo para afron-
tar un ajuste ordenado en los mercados, las transaccio-
nes financieras serian gravadas con tipos impositivos
variables cuya magnitud seria proporcional a la tasa
de variacion de los precios de los activos financieros
o de los tipos de cambio. En escenarios de estabilidad
financiera el efecto del impuesto seria marginal, pero
durante episodios de fuertes oscilaciones de precios en
los mercados, los operadores se enfrentarian a tasas
impositivas mas penalizadoras. Ello deberia desmo-
tivar las operaciones especulativas, amortiguando las
desviaciones «no fundamentales» en la evolucion de
los precios. Cabria esperar que la simple existencia del
impuesto amortiguase el ciclo.

Por motivos recaudatorios

De acuerdo con la teoria de la Hacienda Publica, los
impuestos encuentran su justificacion en dos razones
basicas no mutuamente excluyentes: motivos de sufi-
ciencia presupuestaria y objetivos de eficiencia econo-
mica. Aunque el argumento recaudatorio puro en el caso
de un impuesto sobre las transacciones financieras es
defendido por algunos autores (Kiefer, 1990), otros
autores consideran que esta no es una justificacion par-
ticularmente fuerte en el caso de este tipo de tributo,
ya que en gran parte las transacciones financieras eje-
cutadas deben considerarse «produccion intermedia»

7 Un tributo que esta en linea con la propuesta de Spahn (1995) de
introduccién de una tasa Tobin de dos niveles, con un tipo impositivo
reducido para periodos ordinarios y una sobretasa para periodos de
inestabilidad.
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(Darvas & Von Weizsacker, 2010). Si los mercados con-
tribuyen a una asignacion eficiente del riesgo, el gra-
vamen de esta actividad producira distorsiones inefi-
cientes. Frente a esta consideracion tres argumentos
apoyan la logica de gravar las transacciones financie-
ras en tanto que fuente potencial de recaudacion fiscal:
i) el sector financiero esté infragravado en comparacion
con otros sectores y un ITF podria contribuir a remediar
esta situacion; i) la recaudacion del impuesto sobre las
transacciones financieras seria asimilable a una «cuota
de seguro» para cubrir el riesgo sistémico creado por
el sector financiero y que, en ocasiones origina gasto
publico vinculado a procesos de rescate; v jii) los ingre-
sos impositivos podrian ser utilizados para financiar
objetivos supranacionales como la asistencia al desa-
rrollo econdmico o determinados bienes publicos glo-
bales (por ejemplo, mitigar el cambio climatico). Asi,
la imposicién sobre transacciones financieras puede
ser una fuente de financiaciéon de actividades desea-
bles, que de otro modo no podrian llevarse a cabo. En
el caso de la Unién Europea, la recaudaciéon obtenida
por un ITF puede sustituir parcialmente la contribucion
directa de los Estados miembros, convirtiéndose en
una fuente propia de financiacion (own resource) des-
tinada a ciertos fines incluyendo inversiones publicas
que fomentan la productividad y el empleo, asi como
transferencias destinadas a propdsitos supranacionales
tales como programas de asistencia al desarrollo.

Para reducir ineficiencias que se producen en los
mercados financieros

Ademéas de objetivos recaudatorios, la introduc-
cion de un impuesto sobre transacciones financieras
se ha defendido para corregir externalidades negati-
vas, que ocurren cuando los precios del mercado no
reflejan debidamente todos los costes implicados en
una determinada accion. Es decir, como un impuesto
pigouviano orientado a lograr criterios de eficiencia
(Contreras & Contreras, 2015b), tal como se comenta
a continuacion.

Para algunos autores, un impuesto sobre transaccio-
nes financieras puede contribuir a estabilizar los mer-
cados por ralentizar la velocidad con la que los traders
reaccionan ante cambios en los precios de los activos
(Erturk, 2006). Los defensores del impuesto conside-
ran que su implantacion puede reducir el exceso de
liquidez derivada de un exagerado volumen de nego-
ciacion de caracter especulativo y puede corregir la
excesiva volatilidad de los precios de los activos. De
acuerdo con los modelos de agentes heterogéneos
(MAH), en los mercados financieros generalmente
existen dos tipos de operadores. Los fundamenta-
listas basan sus expectativas sobre los precios futu-
ros de los activos y sus estrategias de negociacion
en los fundamentos del mercado y en factores eco-
noémicos, mientras que los chartistas realizan opera-
ciones especulativas de corto noise trading, basa-
das en modelos de analisis técnico segun patrones
historicos de precios y cantidades (Schulmeister,
2009a). Quienes defienden el impuesto asumen que
cuanto mayor es la participacion de los noise traders
frente a los fundamentalistas mayor es la volatili-
dad (Schulmeister, 2009c), ya que exhiben compor-
tamientos excesivos de optimismo o de pesimismo.
En la medida en que la euforia y el panico vienen
y se van de forma aleatoria, los precios de los activos
se comportan de forma mas volatil que lo que refleja-
ria cambios en los valores fundamentales. En opinion
de estos, los robots que operan con alta frecuencia
(HFT) siguiendo diferentes tipos de algoritmos tam-
bién contribuyen recientemente a aumentar la volati-
lidad (Dow & Gorton, 2006). En otros estudios, se dis-
tingue del mismo modo entre fraders chartistas que,
de forma poco racional, consideran correcta la infor-
maciéon procedente del analisis técnico, de los ana-
listas macroecondmicos y de analistas financieros y
traders sofisticados, que son conscientes de la per-
cepcion incorrecta de los operadores chartistas res-
pecto de la validez de la informacién, por lo que ope-
ran siguiendo una estrategia contramercado (Brown
& CIiff, 2001; Wang, 2001; Simon & Wiggins, 2001;
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Sanders et al., 2000; 2003), empujando el precio
de los activos hacia sus valores fundamentales (De
Grauwe & Grimaldi, 2006). En este contexto, como
el efecto del impuesto sobre el coste transaccional
es mayor cuanto mas corto es el horizonte tempo-
ral de la transaccioén, los defensores de esta figura
impositiva consideran que al desincentivar en mayor
medida las operaciones de negociacion intradia, se
reduciria el efecto actual de intensificacion de las ten-
dencias de los precios, reduciéndose, por lo tanto, la
volatilidad de los precios de los activos (Summers &
Summers, 1989; Palley, 2003; Schulmeister, 2009b;
2009c; 2009d; 2009e; 2009f). Un segundo tipo de
modelos denominados de inteligencia cero (MClIs)
consideran que el comportamiento agregado de los
fraders, pero no asi de los inversores fundamenta-
listas, ofrece una evoluciéon probabilistica sin ningun
criterio de optimizacion. Esto es, operan en conjunto
de forma aleatoria segun los precios de mercado. En
este contexto tedrico, la introduccion de un impuesto
sobre las transacciones financieras, puede reducir la
volatilidad, aunque solo si el tipo impositivo aplicado
no reduce significativamente la liquidez del mercado
(Farmer et al., 2005; Ehrenstein et al., 2005; Mannaro
et al., 2008).

Por otra parte, se ha argumentado que se produce
una situacion de desaprovechamiento de recursos apli-
cados a la contratacion en los mercados financieros,
en particular, por la sobreinversion en tecnologia (soft-
ware e infraestructuras instalados para lograr peque-
fas ventajas de informacioén) y en capital humano dedi-
cado al trading (Subrahmanyam, 1998; Dow & Rahi,
2000). La especulacion excesiva en el negocio finan-
ciero es una forma de busqueda de ganancias impro-
ductiva (rent-seeking). Una actividad privadamente
rentable, pero que no aumenta directamente el flujo de
bienes y servicios en la economia. Se afirma que el
frading a muy corto plazo es un juego de suma cero
para la sociedad en su conjunto y, puesto que consume
recursos, genera un coste de oportunidad y su valor
anadido neto es por tanto negativo (Stiglitz, 1989).

Para mitigar conductas cortoplacistas

Algunos autores consideran que el comportamiento
de agentes del mercado financiero, como analistas
y traders, fomenta una vision cortoplacista por parte
de los gerentes de empresas, que se ven forzados a
adoptar medidas corporativas orientadas a obtener
resultados en un plazo demasiado corto, en un con-
texto en el que las compaiias cotizadas en el mer-
cado bursatil reportan resultados de forma trimestral
(Poterba & Summers, 1995; Barton et al., 2016). Esta
tendencia, ademas, parece haberse reforzado con el
tiempo (Sampson & Shi, 2019). Como la elevada liqui-
dez del mercado permite a los inversores vender con
bajos costes transaccionales aquellos activos que se
alejan de sus valores previstos, se crea una presion
constante sobre los gestores para mostrar el éxito de
su gestion de forma inmediata. De esta situacion se
deriva un horizonte excesivamente cortoplacista en la
toma de decisiones, de forma que algunas decisiones
dejan de ser estratégicas para convertirse en tacticas.
En este contexto, se afirma que un impuesto sobre las
transacciones financieras podria reducir la frecuencia
de contratacion y animar a los inversores a mante-
ner los activos financieros por periodos mas largos de
tiempo, lo que contribuiria a centrar la atencion de los
gestores en factores a largo plazo (Reinhart, 1991). Si
los gestores ponen un mayor foco en la estrategia, y
no en los aspectos tacticos, cabria esperar un efecto
positivo a medio y largo plazo sobre la inversion y, por
ende, sobre el crecimiento econémico y el empleo.

Para reducir el nivel de riesgo sistémico

El impuesto sobre las transacciones financieras
podria mitigar la inestabilidad en los mercados finan-
cieros y reducir la probabilidad de ocurrencia de crisis
economicas desencadenadas por burbujas en activos
financieros y por problemas de financiacion y de iliqui-
dez asociados al estallido de las mismas. La estabili-
dad financiera internacional presenta rasgos de bien
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publico y el uso creciente de instrumentos derivados
es motivo de preocupacion para la estabilidad del sis-
tema. Ademas, el avance de la negociacion de instru-
mentos derivados (calificados como armas financieras
de destruccion masiva) incentiva el apalancamiento
por parte de los inversores y los agentes econémicos
en general. Esta circunstancia apoya la introduccion
de impuestos que desincentivan esta actividad (Allen
& Gale, 2000). En la misma direccion, se ha defen-
dido que la introduccion de ITF contribuiria a mitigar el
efecto cascada de fondos de titulizacion apalancados
que invierten en credit default swaps (CDS), como los
collateralized loan obligations (CLOs) y los collateral-
ized debt obligations (CDOs), vehiculos de inversion
que contribuyeron a amplificar los efectos de la crisis
financiera que comenzo en verano de 2007 (European
Commission, 2011a; 2011b; Schafer et al., 2012).

En otro orden de cosas, se ha argumentado que la
industria bancaria tiene un componente de externali-
dad negativa que se derrama sobre el publico en gene-
ral, en parte por la fragilidad ocasionada por un nivel de
capital estructuralmente bajo. La actividad financiera
beneficia de forma directa a aquellos que producen y
consumen servicios financieros, es decir, existen efec-
tos privados para empleados, depositantes, prestata-
rios e inversores de los bancos. Pero también existen
costes sociales asociados al riesgo de poner en peli-
gro a terceras personas no vinculadas a esta activi-
dad, si se desencadena una crisis: el riesgo sistémico
es un subproducto nocivo de la actividad financiera.
El establecimiento de un ITF podria contribuir a inter-
nalizar estos efectos externos negativos y puede ser
contemplado como una cuota de seguro para cubrir el
riesgo sistémico creado por el sector financiero y para
compensar el gasto publico contingente en rescates
bancarios (Haldane, 2010). La imposicion sobre las
transacciones financieras puede contemplarse como
una forma de compensar la garantia implicita que ofre-
cen los Gobiernos al sistema bancario y que se puede
traducir en costes para el contribuyente, en el caso de
necesidad de rescates (European Commission, 2011b;

2013a; Vella et al., 2011). El problema del riesgo sis-
témico o del too big to fail consiste en que los inverso-
res asumen esta garantia implicita como cierta, lo que
genera la infraestimacion de riesgos y, en definitiva,
un problema de moral hazard. Ello conduce a un coste
de capital requerido para el sector financiero inferior al
que seria adecuado y, por tanto, un nivel de beneficios
excesivos para este sector.

Para mejorar los niveles de equidad vertical

Los defensores de la imposicion sobre las transac-
ciones financieras sugieren que este impuesto, ade-
mas de contribuir al logro de los objetivos de eficiencia
econdémica, puede mejorar los niveles de equidad ver-
tical del sistema. Consideran que el sector financiero
esta infragravado en comparacién con otros sectores
y esta discriminacion fiscal favorable permite la gene-
racion de diferencias salariales positivas para emplea-
dos y directivos del sector financiero. Un ITF puede
contribuir a corregir esta situacion que se considera
poco equitativa (Philippon & Reshef, 2012). Ademas,
se afirma que esta figura impositiva reforzaria el nivel
de progresividad fiscal, dada la mayor proporcion rela-
tiva de sujetos con renta y riqueza elevada realizando
transacciones financieras. Como la propiedad de los
activos financieros, particularmente en el caso de la
tenencia directa de acciones pero también en el caso
de su participacion indirecta a través de fondos de
inversion y pensiones, esta fuertemente concentrada
en los ricos, la introduccién de impuestos sobre las
transacciones financieras aumentaria la progresivi-
dad global del sistema fiscal (European Commission,
2011b). Un impuesto de esta naturaleza deberia refor-
zar el papel redistributivo del sector publico.

4. ;Por qué no deben gravarse las
transacciones financieras?

Tanto en la literatura académica, como en diver-
sos trabajos procedentes de la industria financiera,

152 ICE LA FISCALIDAD INTERNACIONAL ANTE LOS RETOS DE LA GLOBALIZACION, LA DIGITALIZACION Y EL ENVEJECIMIENTO
)

Noviembre-Diciembre 2020. N.° 917



IMPOSICION SOBRE LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS EN UN MUNDO GLOBALIZADO

encontramos también recomendaciones en contra del
establecimiento de un impuesto sobre las transaccio-
nes financieras por diversos motivos.

Para no deteriorar la calidad de los mercados
financieros

Las oportunidades especulativas ocurren cuando
el mercado es ineficiente. El arbitraje racional de las
oportunidades de lucro resulta efectivo para vaciar
los mercados, estabilizar los precios, y conducir estos
hacia sus valores fundamentales (Jetin & Denys, 2005;
Landau Report, 2004). Por tanto, la introduccion de un
impuesto sobre las transacciones financieras, lejos de
mejorar la eficiencia, genera un deterioro en el fun-
cionamiento de los mercados financieros, al reducir la
liquidez y empeorar la calidad de la determinacién del
precio de los activos (proceso de descubrimiento de
los precios). Ademas, aumenta los costes transaccio-
nales al ampliarse los diferenciales entre los precios
de oferta y demanda, bid-ask spread, en los merca-
dos afectados (Frino & West, 2003; European Central
Bank, 2004). Los inversores valoran la liquidez, como
lo demuestra el hecho de que exigen un menor retorno
en el caso de valores muy liquidos (Amihud et al.,
2005). Un mercado de valores liquido agrega valor a
la economia, al ofrecer la oportunidad a empresarios
y ahorradores de diversificar su riesgo. Por tanto, la
introduccion de un impuesto sobre las transacciones
financieras que afecta negativamente al nivel de liqui-
dez, tendra un impacto negativo sobre el nivel de bien-
estar social.

El rechazo a la introduccion de un impuesto sobre
las transacciones financieras se apoya también en la
consideracion de que resulta imposible disefiar una
figura tributaria con capacidad para reducir de forma
selectiva la actividad de un tipo de operador en parti-
cular. Un ITF no puede discriminar su efecto sobre la
negociaciéon fundamental o sobre el ruido. Reducir
la actividad de operaciones que transmiten informa-
cion fundamental valiosa y que, por tanto, contribuyen

a conducir los precios hacia sus valores fundamen-
tales, tendra un impacto negativo (Hakkio, 1994;
Habermeier & Kirilenko, 2003; Hommes, 2006; Keen,
2011; Vella et al., 2011; Anthony et al., 2012).
Ademas, los criticos del establecimiento de impues-
tos sobre las transacciones financieras destacan que
las oscilaciones en el precio de los activos financieros
no necesariamente provienen de operaciones especu-
lativas desestabilizadoras, sino que pueden ser reflejo
de la variabilidad observada en los fundamentos eco-
nomicos que determinan su valor (Friedman, 1953).
También se ha argumentado que el impacto de la
reduccién de la liquidez sobre la volatilidad del pre-
cio de los activos depende de la microestructura de
mercado y la composicion relativa de operadores
que generan ruido y de inversores fundamentalistas
(Haberer, 2004; Song & Zhang, 2005; Dow & Gorton,
2006; Shi & Xu, 2009), de modo que el impuesto
puede ser neutral respecto del nivel de volatilidad
(Bloomfield et al., 2009; Foucault et al., 2011; Buss
etal., 2011). Y si se produce una reduccion de la nego-
ciacion ejecutada por los agentes mejor informados
en mayor medida que lo hace la contratacion de los
agentes especuladores, podria producirse un incre-
mento de la volatilidad de los precios (Song & Zhang,
2005; Ehrenstein et al., 2005; Mannaro et al., 2008;
Pellizzari & Westerhoff, 2009). Se han identificado,
adicionalmente, otros factores que podrian poner en
duda el impacto estabilizador de un impuesto sobre
las transacciones financieras en el nivel de volatilidad.
El impacto de los costes transaccionales en la liquidez
afecta de forma diferente a la volatilidad de los pre-
cios, dependiendo del escenario y del nivel de eficien-
cia del mercado. Puede existir una relacion en forma
de U entre liquidez y exceso de volatilidad. En con-
textos de mercados ineficientes, una mayor liquidez
reduce el exceso de volatilidad a diferencia de lo que
pasa en un escenario de gran volumen de contrata-
cion. Un impuesto sobre las transacciones financieras
en un escenario de liquidez reducida puede aumen-
tar el caracter volatil de los precios (Haberer, 2004).
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Ademas, el efecto de introducir un ITF podria conducir
a un aumento de la inestabilidad en mercados organi-
zados en forma de doble subasta continua, a diferen-
cia de lo que ocurriria en los mercados organizados en
torno a dealers (Pellizari & Westerhoff, 2009). Por otra
parte, el impacto del impuesto sobre la volatilidad es
diferente en un ciclo alcista o bajista (Dupont & Lee,
2007). Y su efecto sobre el exceso de volatilidad de
los precios puede depender también de la magnitud
del tipo impositivo. A partir de una determinada tasa
cabe esperar un aumento en la volatilidad (Farmer
et al., 2005; Demary, 2010). Finalmente, en los mode-
los que utilizan un enfoque de teoria de juegos (MTJs)
y en estudios con un enfoque experimental, la relacién
entre costes transaccionales y exceso de volatilidad se
asocia al tamano del mercado y sus caracteristicas en
términos de eficiencia informacional. Asi, la introduc-
cion de un ITF puede acentuar el perfil volatil de los
precios en mercados pequefos 0 que se encuentran
en la zona critica de eficiencia informacional (Kaiser
et al., 2007; Hanke et al., 2010).

Para no generar ineficiencia econémica

Incluso si el sector financiero estuviera infragravado
en comparacion con otros sectores y fuera deseable
corregir esta situacion, los criticos del impuesto sobre
transacciones financieras dudan que esta opcion sea la
menos distorsionante. Resulta dificil gravar las transac-
ciones financieras si no se trata de un impuesto a nivel
internacional global y uniforme, ya que es relativamente
sencillo disefar esquemas orientados a transferir ope-
raciones a otros mercados nacionales o internacionales
no gravados, o bien crear operaciones equivalentes no
gravadas. Aquellos que desaconsejan la introduccién de
un ITF destacan sus efectos negativos sobre la eficien-
cia econoémica. Efectos que se producen, basicamente,
por una alteracion en la correcta asignacion del capital y
del riesgo en la actividad productiva. Entre los factores
por los que este impuesto genera ineficiencia destacan:
su desincentivo al comercio internacional (Nissanke,

2004) y la reduccion de los flujos internacionales de
capital, lo que implica también una asignacion subop-
tima de los recursos a nivel global (Campbell & Froot,
1994). Ademas, la introduccion de ITF implica reloca-
lizaciones ineficientes de la actividad financiera entre
plazas (efecto de deslocalizacion fiscal) con un impacto
negativo sobre el bienestar social global (Umlauf, 1993;
Campbell & Froot, 1994; Reisen, 2002; Chou & Wang,
2006; Xu, 2010; Vella et al., 2011; Davis et al., 2013;
Oxera Consulting, 2014a). Se argumenta, por otra parte,
que el impuesto sobre transacciones financieras resulta
poco neutral al afectar de forma diferente a las compa-
filas segun su forma de financiacion y su distinto nivel
de liquidez en bolsa (Amihud et al., 2005; Habermeier &
Kirilenko, 2003; Grahl & Lysandrou, 2003). Ademas, de
acuerdo con los resultados de analisis econdémico, los
impuestos sobre transacciones intermedias son mas
distorsionadores que aquellos otros que gravan las tran-
sacciones finales y, por tanto, deben evitarse (Diamond
& Mirrlees, 1971). Adicionalmente, al reducir la renta-
bilidad financiera de los activos afectados, este impuesto
altera las decisiones optimas de ahorro, de forma positiva
0 negativa segun la magnitud relativa de los efectos renta
y sustitucion. Esta circunstancia afecta negativamente a
la eficiencia econdmica (McCrae, 2002; Li, 2009; Davis
et al., 2013; City of London, 2014; Oxera Consulting,
2014a). Y si el impuesto recae también sobre la nego-
ciacion de instrumentos derivados, la actividad de
cobertura de riesgos de mercado y de crédito se vera
negativamente condicionada y, por ende, distorsionada
la asignacion de los recursos (Grahl & Lysandrou, 2003;
Oxera Consulting, 2014a). En el mismo sentido, la intro-
duccion de un impuesto sobre las transacciones finan-
cieras produce ineficiencia al distorsionar la recom-
posicién optima de cartera, como consecuencia de la
ampliacion de la zona en la que los costes de transac-
cion compensan los beneficios de dicha recomposicion,
lo que se conoce como no trade zone (Constantinides,
1986). El impuesto amplia el efecto de cierre, lock-in,
que se deriva del impuesto sobre ganancias de capital
(Dammon & Spatt, 1996).
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Porque el impuesto se traslada a ahorradores
y clientes finales

Aunque los sujetos pasivos del impuesto sobre tran-
sacciones financieras son las entidades financieras,
existe consenso en que es posible la traslacion de la
carga impositiva hacia sus clientes finales (efecto inci-
dencia). En el caso de la actividad de brokerage, las
comisiones aumentaran ya que la estructura de este
negocio les impide absorber el gravamen y, en gene-
ral, por el efecto cascada del impuesto (Vella et al.,
2011; Vella, 2012). Por otra parte, la introduccién de
un impuesto sobre transacciones financieras tiene un
impacto negativo en la rentabilidad anual de instru-
mentos de inversidon mas relevantes mantenidos por
las familias: fondos de inversion, fondos de pensiones
e instrumentos de ahorro-seguro. Desde el momento
mismo de la introduccion del impuesto, se produce
una devaluacion de las posiciones de estos vehiculos
por un efecto capitalizacion negativo que genera a su
vez un efecto riqueza contractivo sobre el consumo
(Case et al., 2005; Carroll et al., 2011). Ademas, en la
medida que el impuesto sobre transacciones financie-
ras implica un encarecimiento de la financiacion ban-
caria con bonos, dado el creciente recurso del sistema
crediticio a los mercados de capitales, el margen de
la actividad bancaria se reduce. Y, por el efecto inci-
dencia, este impacto eleva los diferenciales de cré-
dito de los préstamos concedidos por bancos a fami-
lias y empresas. En consecuencia, el encarecimiento
de la financiacioén a los clientes finales causado por el
impuesto tendria, a su vez, un impacto negativo en la
inversion tanto en capital productivo como en activos
inmobiliarios.

Porque la recaudacién neta puede ser poco
relevante

En la practica, la recaudacion neta obtenida de un
impuesto sobre transacciones financieras, aunque
previsiblemente positiva, suele ser menos relevante

de lo inicialmente considerado. En consecuencia, difi-
cilmente sirve para compensar los costes potenciales
para el sector publico asociados a la ejecucion de res-
cates bancarios. La recaudacién bruta del impuesto
se ve significativamente reducida por: /) los mayores
costes de financiacién del Gobierno derivados del
gravamen de sus emisiones en el mercado secunda-
rio (si este instrumento no queda exento); ii) la pér-
dida parcial de recaudacién en los impuestos sobre la
renta personal y los beneficios societarios, como con-
secuencia de posibles efectos negativos de segunda
ronda sobre los rendimientos y ganancias de capital
obtenidos por entidades y familias (Davis et al., 2013);
i) la existencia de costes directos de organizacion,
administracion, control e inspeccién asociados a la
gestion del impuesto; iv) comportamientos de eva-
sién fiscal y de elusion fiscal via generacion de nuevos
tipos de transacciones no sujetas en un entorno de
globalizacién financiera (Brondolo, 2011).

Porque no es el mejor impuesto para reducir el
nivel de riesgo sistémico

Los criticos del impuesto sobre transacciones finan-
cieras rechazan que este tributo resulte particularmente
util para reducir la inestabilidad financiera y el riesgo
sistémico, ya que no opera sobre una variable deter-
minante del nivel de riesgo que aporta cada entidad
(Anthony et al., 2012; IMF, 2010). La base imponible de
este impuesto no es una variable que aproxime bien el
riesgo asumido por las entidades bancarias, a diferen-
cia de lo que ocurre, por ejemplo, con el nivel de VAR
(value at risk). Ademas, si una de las causas de la cri-
sis financiera fue el desarrollo de CDOs? (Collateralized
Debt Obligation Squared) en los que los activos de un
vehiculo de fitulizacion son a su vez el capital y/o los tra-
mos subordinados de otros CDOs?, la introduccién de
un impuesto sobre transacciones financieras no hubiera
contribuido significativamente a reducir su proliferacion,
ya que al ser inversiones de largo plazo se ven menos
afectadas por este impuesto (Honohan & Yoder, 2011).
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Porque no es facil coordinar el uso de los
recursos fiscales

Los defensores del impuesto sobre transacciones
financieras ponen énfasis en la posibilidad de utilizar la
recaudacion derivada de su implantacion para financiar
bienes publicos globales. Sin embargo, los criticos del
impuesto resaltan que resultara dificil alcanzar acuer-
dos supranacionales entre paises, dada la importante
concentracion geografica de las transacciones financie-
ras en pocos centros financieros. En la practica, el nivel
de actividad financiera se encuentra en Europa muy
concentrada en las plazas de Paris, Frankfurt y, particu-
larmente, de Londres. Por tanto, sera complicado que
los paises mas afectados por el impuesto ofrezcan la
recaudacion obtenida para financiar este tipo de bienes
que, por su propia naturaleza, son no excluibles en el
consumo. El reparto de la cuota contributiva resultara
objeto de acuerdos complicados (Schulmeister et al.,
2008; Darvas & Von Weizsacker, 2010).

Porque la mejora del nivel de equidad es
discutible

Si el impuesto sobre transacciones financieras pre-
tende mejorar la justicia social, compensar los efec-
tos derivados de los rescates bancarios, y corregir
la sobrerrentabilidad del sector en el periodo previo
a la crisis, o finalmente afectar negativamente a los
gestores responsables de la crisis, se ha sefalado
que introducir este impuesto no resulta lo mas prac-
tico por diversas razones. Estos rescates no se dise-
Aaron para salvar a los accionistas de los bancos, sino
para evitar que se desencadenara una espiral de cri-
sis y quiebras bancarias, y también para rescatar a
los clientes minoristas tenedores de los depdsitos ban-
carios. Desde esta perspectiva, no tiene sentido cas-
tigar a los actuales accionistas de las entidades tras
los procesos de bail-out (que se articularon en forma
de inyecciones de capital y suscripcion de participa-
ciones convertibles por parte del sector publico), ya

que los accionistas en el momento de los rescates
experimentaron su coste en forma de diluciones masi-
vas y pérdida muy elevada del valor de sus acciones
(Vella et al., 2011). Ademas, si el impuesto sobre tran-
sacciones financieras se introduce con el objetivo de
compensar un exceso de rentabilidad obtenida por los
accionistas del sector antes de la crisis, que se derivé
de la existencia de una garantia implicita vinculada a
situaciones de foo-big-to-fail (TBTF), aquellos ya aban-
donaron previsiblemente la escena, o bien perdieron
su capital por la masiva devaluacion de sus posiciones
en acciones. La introduccion de este impuesto afecta-
ria a los actuales accionistas en forma de una depre-
ciacion inmediata de sus carteras de acciones banca-
rias por el efecto capitalizacién. Adicionalmente, si el
objetivo del impuesto es castigar a los gestores res-
ponsables de la crisis financiera, se ha indicado que
este impuesto no puede discriminar entre entidades
que fueron mejor o peor gestionadas en el periodo
previo a la crisis. Ademas, la mayor parte de estos
gestores previsiblemente ya abandonaron sus pues-
tos de responsabilidad. También se ha sefialado que
establecer un impuesto sobre transacciones finan-
cieras esperando gravar las entidades rescatadas no
tiene sentido, desde la perspectiva presupuestaria si
estas son todavia en cierta medida propiedad del sec-
tor publico. Al menos en el caso de Europa, una parte
del capital de las entidades rescatadas permanece en
carteras de agencias publicas, por lo que si los bancos
no trasladan la carga impositiva, la introduccion del
impuesto implicaria una pérdida de valor de los acti-
vos del sector publico y, en consecuencia, de todos
los contribuyentes. Y si, por el contrario, los bancos
logran trasladar su carga impositiva, la reduccion de
la utilidad la experimentarian los contribuyentes en su
conjunto (empresas y familias) dado el alto nivel de
bancarizacién en los paises desarrollados.
Finalmente, reforzar el nivel de progresividad del
sistema, gravando transacciones que se concentran
en mayor media en sectores sociales de alta renta
y elevado patrimonio, puede implicar ganancias en
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términos de equidad. Sin embargo, esto ocurrira pre-
visiblemente a costa de un deterioro en el nivel de
eficiencia econémica, como la teoria de la imposi-
cion Optima se ha ocupado de mostrar. Asi, acentuar
el nivel de progresividad del sistema con impuestos
sobre las transacciones financieras, no es necesa-
riamente Optimo cuando se contemplan simultanea-
mente criterios de equidad y eficiencia.

5. Evidencia empirica sobre los efectos del ITF

Cinco cuestiones han centrado la atencién empi-
rica sobre los efectos de introducir un impuesto sobre
las transacciones financieras: i) la conexion entre el
nivel de costes transaccionales y el volumen de nego-
ciacion en los mercados financieros; ii) la pérdida de
liquidez del mercado asociada al incremento de los
costes transaccionales; iii) la relacion entre el volu-
men de negociacion y la volatilidad del precio de los
activos; iv) el fenomeno de deslocalizacion fiscal de
la actividad financiera; y v) el nivel de recaudacion.
Adicionalmente, otros analisis han revisado también
los efectos del impuesto sobre: i) la rentabilidad de los
activos gravados; ii) el mayor coste en las cobertu-
ras de riesgos; iii) el encarecimiento de la financiacion
bancaria y corporativa; y iv) la traslacion de la carga
impositiva desde los sujetos pasivos a los inversores y
a los clientes bancarios.

Sobre la cuestion del impacto de los costes de
transaccion en el nivel de contratacion, los estudios
empiricos (que se han basado tanto en analisis de
series temporales como en datos de panel) asimilan
el incremento en el coste transaccional derivado de
un aumento, por motivos regulatorios, en el tamafo
de los ticks con la introduccion de impuestos sobre
transacciones que implique el mismo incremento en
el diferencial entre precios de oferta y demanda. Estos
estudios ofrecen consenso sobre la relacion negativa
entre ambos eventos, pero no son concluyentes res-
pecto de su magnitud. Entre los estudios mas recien-
tes véase Aitken y Swan (2000), Swan y Westerholm

(2001), Zhang (2001), Baltagi et al. (2006), Chou vy
Wang (2006), Liu (2007) y Schmidt (2007).

En el caso del impuesto francés sobre acciones, los
resultados indican una caida de aproximadamente una
quinta parte en la contratacién respecto del periodo
preimpuesto. Si bien el impacto sobre la contratacion
derivada de la provision de liquidez es leve, como con-
secuencia de la exencion en esta actividad, la negocia-
cién off-exchange disminuy6 en un 40 %, y las gran-
des operaciones OTC practicamente desaparecieron
(Colliard & Hoffmann, 2013). Ademas, los proveedo-
res de liquidez redujeron el nimero de actualizacio-
nes de cotizaciones y se registrdo un volumen inferior
en las posiciones a los mejores precios por el efecto
del impuesto (Becchetti et al., 2014; Meyer et al., 2015;
Capelle-Blancard & Havrylchyk, 2016). También se evi-
dencié un incremento en los diferenciales entre los pre-
cios de oferta y demanda en las posiciones, indicando
una reduccién en el nivel de liquidez y de calidad del
mercado bursatil tras la implementacion del impuesto
(Haferkorn & Zimmermann, 2013; Sramko, 201 5). Otros
estudios tampoco encuentran apoyo a la idea de que un
ITF mejore la calidad del mercado al afectar a la com-
posicion del volumen de negociacion, aunque docu-
mentan un cambio en las tenencias de valores desde
inversores a corto plazo a los de largo plazo (Colliard
& Hoffmann, 2017). Por el contrario, se estima un dete-
rioro de la calidad del mercado que amenaza la transmi-
sion de informacion entre los fragmentados mercados
europeos (Haferkorn & Zimmermann, 2013; Gomber
et al., 2016). Para el caso del impuesto italiano sobre
transacciones bursatiles, la evidencia empirica es simi-
lar. Se aprecia una pérdida de liquidez y calidad de mer-
cado (Sramko, 2015) y una elevacién importante de los
costes transaccionales (Hvozdyk & Rustanov, 2016).

La evidencia respecto del impacto de los impuestos
sobre transacciones financieras sobre la volatilidad de
los precios de los activos financieros es menos con-
cluyente. Los analisis econométricos ofrecen resulta-
dos opuestos dependiendo de los modelos especifi-
cados, del tipo de variacion o shock analizado y del
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periodo de la muestra considerado. Entre los traba-
jos recientes que ofrecen una relacion negativa entre
costes transaccionales y volatilidad de los precios se
encuentran los de Hau (2001), Huang et al. (2002),
Sarwar (2003), Liu y Zhu (2009), Su y Zheng (2011)
y Becchetti et al. (2014). Numerosos estudios mues-
tran, sin embargo, una relacién ambigua o poco sig-
nificativa, como es el caso de Saporta y Kan (1997),
Hu (1998), Bessembinder y Rath (2002), Chou y Wang
(2006), Phylaktis y Aristidou (2007), Sramko (2015),
Capelle-Blancard y Havrylchyk (2016), o Hvozdyk
y Rustanov (2016). En contra del argumento de que
introducir un impuesto sobre transacciones finan-
cieras contribuiria a reducir la volatilidad de los pre-
cios de los activos gravados, un conjunto de trabajos
empiricos indican incluso la existencia de una relacion
positiva entre variaciones en los costes transacciona-
les y cambios en la volatilidad de mercado, como por
ejemplo Green et al. (2000), Aitken y Swan (2000),
Domowitz et al. (2001), Wang y Yau (2000), Swan y
Westerholm (2001), Bessembinder y Rath (2002),
Aliber et al. (2003), Hau (2006), Baltagi et al. (2006) y
Lanne y Vesala (2010). En definitiva, no existen resul-
tados empiricos concluyentes respecto del signo y la
magnitud del impacto de los impuestos sobre transac-
ciones financieras en la volatilidad del precio de los
activos. Se han expuesto ciertas debilidades metodo-
l6gicas en los trabajos empiricos relacionadas con: /)
problemas de comparabilidad, al utilizar los estudios
diferentes medidas de volatilidad; ii) la imposibilidad
de separar el efecto del impuesto sobre las transaccio-
nes financieras de otros cambios estructurales y poli-
ticos, que pueden tener lugar al mismo tiempo; vy iii) la
dificultad para identificar la magnitud de las transac-
ciones basadas en criterios fundamentales de aque-
llas otras basadas en criterios especulativos —véase
Schulmeister et al. (2008) y McCullock y Pacillo
(2011)—. En relacion con la primera cuestion, dife-
rentes estudios han utilizado al menos tres medidas
diferentes: /) la volatilidad estadistica de corto plazo
(calculada como la desviacion estandar en base de

datos de cierre diarios); ii) la volatilidad fundamental
a corto plazo (calculada como la varianza del rendi-
miento de los activos con respecto a la varianza de
sus fundamentos), que refleja la velocidad del proceso
de incorporacién de nueva informacion sobre el valor
fundamental al mercado; y iii) el exceso de volatilidad
0 sobrerreaccion a largo plazo, que mide las oscila-
ciones del precio de los activos en torno a su nivel
de equilibrio fundamental a largo plazo (Kupiec, 1996).
Para los defensores del impuesto resulta mas preo-
cupante el impacto sobre la volatilidad a largo plazo,
ya que las burbujas financieras y su posterior estallido
presentan externalidades macroecondémicas mas gra-
ves. Pero, en este sentido, los criticos del impuesto
sefalan que los costes transaccionales no parecen
jugar un papel determinante. Las burbujas son comu-
nes en el mercado inmobiliario, donde los costes de tran-
saccion son muy altos en comparacion con los de los
mercados financieros, lo que sugiere que la introduc-
cion de un impuesto sobre transacciones financieras
dificilmente impedira que se generen burbujas en los
mercados de activos financieros. Desde esta perspec-
tiva, para prevenir burbujas en los precios de los acti-
vos, un medio mas directo consistiria en desincentivar
las compras apalancadas, aumentando los requeri-
mientos de garantias y los margin call, en particular
durante la fase ascendente del ciclo de mercado.

Por lo que respecta al ITF disefiado en el ambito
de la Unién, se han estimado otros potenciales efec-
tos. En concreto, se espera un impacto negativo anual
en la rentabilidad de los fondos de inversion y de los
fondos de pensiones para los inversores individuales
de los Estados miembros participantes en un rango
entre 10 mil y 15 mil millones de euros, mientras que
se trasladaria un coste anual hacia los usuarios fina-
les de los Estados por un importe entre 15 mil y 30 mil
millones de euros. Ademas, se incrementaria el coste
anual de las coberturas en un rango entre mil y 3 mil
millones de euros para el conjunto de las empresas
de los Estados participantes (Davis et al., 2013). Por
otra parte, se ha estimado que el impuesto elevaria el
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coste de la financiacion bancaria mediante su recurso
a los mercados de capital, en torno al 0,036 % (Oxera
Consulting, 2014a). Y en lo que respecta a la financia-
cion corporativa, el potencial efecto negativo sobre la
liquidez derivado de la introduccién del impuesto sobre
transacciones financieras, de acuerdo con algunos
estudios podria implicar un incremento del coste de
financiacion mediante bonos y capital de unos 40 pun-
tos basicos (Oxera Consulting, 2012; 2014a; 2014b).
Adicionalmente, otros estudios indican un coste anual
estimado entre 7 mil y 8 mil millones de euros, o entre
10y 20 puntos basicos de coste adicional, por el enca-
recimiento de la financiacién en las emisiones de las
empresas de los Estados Miembros Participantes
(véase Davis et al., 2013). Otras estimaciones ofrecen
como resultado un incremento esperado de entre 4 o
5 puntos basicos en el coste de capital de las empre-
sas, lo que podria implicar una reduccion de aproxi-
madamente un 0,2 % en el stock de capital (Lendvai
et al., 2012). Este encarecimiento de la inversion
empresarial podria ademas traducirse en un empeora-
miento de los datos macroecondmicos en términos de
la formacion bruta de capital (Schwert & Seguin, 1993;
Bond et al., 2005; Block, 2007; Matheson, 2011).

En otro orden de cosas, respecto de los efec-
tos colaterales de la introduccion del impuesto sobre
transacciones financieras en el presupuesto publico,
se ha estimado un incremento medio de los cos-
tes de financiacion por parte del sector publico en la
zona de implantacion del impuesto del 0,4 % (Oxera
Consulting, 2014a). Otras estimaciones indican, en el
mismo sentido, un impacto en términos de mayor coste
anual de financiacién en un rango entre 15 mil y 20 mil
millones de euros (Davis et al., 2013). También en rela-
cioén con el impacto en el cumplimiento presupuestario,
la pérdida de recaudacion asociada al impacto negativo
derivado de la introduccion del ITF en las bases impo-
nibles de los impuestos sobre la renta personal y de
sociedades, en el caso de los Estados miembros par-
ticipantes, se ha estimado en 22 mil millones de euros
anuales (Oxera Consulting, 2014a).

Finalmente, en relacion con los efectos del impuesto
sobre las transacciones financieras en el nivel de efi-
ciencia econdmica, se ha afirmado que en los pai-
ses que establecieran el impuesto se produciria, por
el efecto riqueza, un impacto negativo sobre el con-
sumo y una reduccién en la tasa de crecimiento del
PIB. En particular, algunos estudios indican una reduc-
cion de entre un 0,5 % y un 0,9 % en el nivel de PIB
europeo a largo plazo en precios constantes (City of
London, 2014). Otros estudios han estimado un efecto
contractivo sobre el PIB derivado del impuesto de un
0,6 % en los Estados miembros participantes (Oxera
Consulting, 2014a), mientras que el modelo dina-
mico de equilibrio general (DSGE) de la CE estima
una caida del PIB del 1,67 % a largo plazo (European
Commission, 2011a; 2013b).

6. Estimacion del impacto sobre la liquidez en
el mercado espaiiol

En este apartado se aborda la cuestion del impacto
del impuesto sobre transacciones bursatiles en la liqui-
dez del mercado. Por lo que respecta a la metodologia
para realizar este analisis, cuando un impuesto lleva
en vigor un periodo temporal suficiente, un método
que ha ido ganando adeptos para estimar su impacto
sobre la contratacion y la liquidez del mercado es el
denominado Difference-in-difference o DiD (Imbens
& Wooldridge, 2009). Con este método se observan
resultados para dos grupos y dos periodos de tiempo.
Hay un grupo A expuesto a una determinada politica
(por ejemplo, un impuesto sobre las transacciones bur-
satiles) en el segundo periodo pero no en el primero.
El segundo grupo B o de control no esta expuesto al
efecto en ninguno de los dos periodos (por ejemplo,
transacciones sobre acciones no sujetas). Se com-
paran los resultados del grupo A antes y después de
la intervencion politica. La media de los cambios en la
variable observada del grupo de control B se resta de
la media del cambio en el grupo expuesto A. De este
modo, se eliminan los sesgos en las comparaciones
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del segundo periodo entre el grupo de tratamiento y el
de control, que podrian ser el resultado de diferencias
permanentes entre esos grupos, asi como los ses-
gos de las comparaciones a lo largo del tiempo en el
grupo expuesto a la politica, que podrian ser el resul-
tado de determinadas tendencias (Wooldridge, 2007).
También se pueden utilizar dos grupos de control.
Por ejemplo, si el ITF espafiol estuviera en vigor, un
grupo de control incluiria empresas pequefas, o con
un nivel de capitalizacion inferior a 1.000 millones de
euros. Y un segundo grupo de control corresponderia
a empresas grandes pero no espafolas.

Un segundo método es el enfoque Agent-Based
Modeling (ABM), de acuerdo con el cual: se desa-
rrolla un mercado financiero artificial; se define una
forma de comportamiento de los agentes; se identifi-
can los parametros de la microestructura de mercado;
se realiza una simulacion de comportamiento con dife-
rentes parametros en torno a valores razonables de
mercado; y se comparan los resultados procedentes
de un escenario con impuesto y un escenario de con-
trol para obtener conclusiones. Se trata de un enfo-
que computacional. Cuando, como es el caso espa-
fol, el impuesto cuyo efecto se quiere analizar no esta
en vigor, este es el enfoque disponible. Las hipotesis
utilizadas en relacion al comportamiento de mercado
pueden apoyarse en analogias respecto de lo ocurrido
en otros mercados (por ejemplo, el caso francés o ita-
liano) o en encuestas realizadas a agentes del mer-
cado espanol. El trabajo de Contreras (2019), que uti-
liza un modelo ABM con datos para el periodo de un
afo (entre noviembre de 2018 y noviembre de 2019),
considera una accion sintética creada como media del
conjunto de los diez valores del IBEX con mayor capi-
talizacion8. De acuerdo con los datos ponderados de
estos valores, esta accion sintética se caracterizaria
por un retorno anual del 6,7 %, una volatilidad anua-
lizada del 20,72 % y un diferencial entre precios de

8 |Inditex, Iberdrola, Banco Santander, Telefénica, Amadeus, BBVA,
Endesa, Aena, Repsol y Naturgy.

oferta y demanda de 5 puntos basicos. Se considera
que el valor de esta accion sigue un movimiento brow-
niano tal que d InA, = u dt + o dW,, donde p representa
el crecimiento medio en cada periodo, o es la volatili-
dad del crecimiento y W, es un proceso de Wiener tal
que sus trayectorias son continuas, sus incrementos
(no solapados) son independientes, W, = 0; y W,— W_
es una variable gaussiana con media cero y varianza
t-s. Es decir W,— W_— N(0, t-s). El valor medio de
la distribucién de valores de la accion en el periodo ¢
viene dado por A¢ tal que:

2
O
+< |
Iz 2]

A =Ape[ [1]
La probabilidad incondicionada de que el valor de
A, < A¢viene dada por:

Ji
p=N {07] 2]

En el modelo se considera que un frader, que tiene
cierta informacion que le permite asignar una probabi-
lidad condicionada a los escenarios de subida (A;) y
bajada (A! ) del valor, se plantea una estrategia en la
que abre una posicion y espera cerrarla en un deter-
minado plazo. La introducciéon del ITF perjudica el
retorno de la transaccién® y, para cada tipo impositivo,
el impacto sobre el retorno de la transaccién es mayor
cuanto menor sea el horizonte temporal de la estrate-
gia. Las principales conclusiones indican que es previ-
sible que desaparezcan casi al 100 % las estrategias
de inversioén entre uno y tres dias. La actividad proce-
dente de estrategias a plazos superiores puede redu-
cirse significativamente dependiendo de la asignacion
interna de costes y riesgos y bajo reglas de decision

9 El retorno viene definido por:

. s
oo I i el (-3)

d Aﬂ(7+§](7+r)

donde s es el diferencial de oferta y demanda y r es el tipo impositivo.

(3]
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que implicasen no abrir posiciones cuando el retorno
esperado es positivo pero significativamente menor al
que se produce en ausencia del impuesto. El impacto
total sobre la negociacion bursatil dependera esencial-
mente de la distribucion actual de estrategias por plazos.

En otro orden de cosas, para el ejercicio 2019,
habia 58 compafiias espafiolas con acciones suje-
tas al impuesto por tener una capitalizacion superior a
1.000 millones de euros. El importe de negociacién en
SIBE (BME) fue de unos 438.000 millones de euros.
Bajo la hipdtesis de que un 40 % de la contratacion
se produce en plataformas electronicas'®, se consi-
dera un nivel de negociacion de 730.000 millones de
euros. Considerando un tipo impositivo del 0,20 %
implica que la previsién de recaudacion del Gobierno
asume una reduccion de la contratacion cercana al
42 %, incluyendo la caida de negociacion por cambios
en el comportamiento, behavioral effect, por elusion
fiscal via sustitucion de instrumentos gravados por no
gravados y por deslocalizacion fiscal.

7. Comentarios finales

En el ambito europeo, Francia e Italia, y a partir del
afno 2021 Espafa, han introducido de forma unilateral
impuestos sobre las transacciones bursatiles. Mientras,
en la Unién Europea la implantaciéon de un impuesto
general sobre transacciones financieras impulsado
por diez Estados miembros esta estancado. Este tipo
de impuestos son muy controvertidos. Algunos espe-
ran de su implantacién un incremento significativo
en los ingresos fiscales, una reduccion de la activi-
dad especulativa y en la volatilidad en el precio de los
activos, asi como una mejora en términos de equidad
vertical. Por el contrario, sus detractores atribuyen al
impuesto un impacto negativo en la eficiencia econo-
mica y una significativa reduccion en la liquidez de

0 Entre las que destacan: BATS Global Markets (CBOE Holdings
Inc), Chi-X, Aquis Exchange PLC o Turquoise (London Stock Exchange
Group).

mercado, acompafiada de una recaudacion decepcio-
nante. Ademas, el riesgo de deslocalizacion fiscal de la
actividad bursatil resulta evidente.
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