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El volumen anual de las transacciones financieras
representaba en 2011 unas 70 veces el PIB mundial®,
principalmente debido al alza en la contratacién de productos
derivados. Lareduccion de los costes de transaccion ha sidoun
factor determinante, estimulando la operativaacorto plazo.La
implantacién deun impuesto sobre las operaciones financieras
ha sido pues un asunto ampliamente debatido, en especia a
raiz de las ayudas mediante fondos publicos destinados al
sector financiero en la pasada crisis global (2008-2013).

En estanotarevisaremos la trayectoria del Impuesto sobre
transacciones financieras, ITF, desde suformulacion, su intento
de aplicacion en la UE, el caso francés sobre el que se ha
inspirado el proyecto espafiol y, finalmente, una estimacionde
larecaudacion y de los efectos en el caso de que se apruebe
paraEspafia.

Mucho se ha hablado ya, y se seguird hablando, del
impuesto sobre transacciones financieras, el cual suele
asociarse a la conocida tasa que el economista James Tobin
propuso en 19722 Pero como se vera, poca similitud guardael
impuesto que se proyecta aplicaren Espafia con la citada tasa.

Efectivamente, en aras de promover la estabilidad
econdémica y financiera, Tobin defendia el establecimiento de
un impuesto para evitar la especulacion a corto plazo en los
mercados de divisas. Sin embargo, como veremos, el ITF
previsto en Espafia es una medida de efectos recaudatorios
limitados, y que parece noresponder alaideaoriginal.

Pero empecemos desde el principio.

En 1972 el economista James Tobin inicié una serie de
conferencias® en las que planteaba propuestas para amo riguar
el impacto sobre las economias de las importantes
fluctuaciones en los mercados de divisas producidas por la
ruptura de los acuerdos de Breton Woods y el abandono del
patrénoro.

Para frenar los movimientos especulativos, Tobin proponia
un impuesto uniforme, -por ejemplo, del 1%-, a nivel
internacional, sobre todas las conversiones de moneda.

A pesar del escaso eco inicial, en 1978* Tobin profundizay
ajusta su idea, afiadiendo que el tipo impositivo podria ser
proporcional al importe de la transaccién y que el impuesto
reduciria la volatilidad. El ITF gravaria todas las compras de

1Banco de Pagos Internacionales; segin se recoge en Opinion of the European Economic and Social
Committee on "Financial transaction tax"», pag.1 https://eur-
2 Uri=

2 También conocida como Tasa Robin Hoo.

3 Tobhin, James: «The New Economics One Decade Later» The Eliot Janeway Lectures, Princeton
University Press, 2015 (1972).

4 Tobin, James: «A Proposal for International Monetary Reform», Eastern Economic Journals, Vol. 4, pag.
153-159 (1978).

5 Desde dinero hasta acciones.

instrumentos financieros denominados en otra moneda® e
incluso podria aplicarse sobre pagos realizados de una moneda
a otra. La administracion corresponderia a cad ag obiemo sobre
su jurisdiccion y la recaudacion iria a manos del FMI o del
Banco Mundial.

Cabe mencionar que yaen 1936, en el contexto de la aun
reciente Gran Depresion, Keynes habia previsto laimplantacion
de un impuesto sobre todas las transacciones que se realizasen
en los mercados de valores, a los efectos de mitigar la
especulacion, y de esta forma canalizar el interés de los
inversoreshaciael largo plazo.

Keynes advertia que la mejora en la organizacién de los
mercados contribuia al predominio de la especulacion, llegando
a afirmar que: «cuando el desarrollo del capital en un pais se
convierte en subproducto de las actividades propias de un
casino, es probable que aquel se realice mal»°®.

Aunque por sus contextos histéricos las propuestas de
ambos economistas son coincidentes en su enfoque de limitar
laespeculacion’, lo abordan de manera diferente: mientras que
Keynes gravalas operaciones en bolsa, Tobin se focaliza en las
conversiones de moneda.

En 1989 Stiglitz® desarrolla un ITF en la linea de Keynes.
En particular propone un gravamen deentreel 0,5 %y el 1 %
paradesincentivar el corto plazo, defendiendo que esta medida
no interferiria en las funciones de los mercados de valores, sino
que ayudaria a que se realizasen de manera mas eficiente, y
disminuiria la volatilidad. Aunque Stiglitz no es partidario de
impuestos para fines especificos, en este caso lo considera
mas adecuado que un impuesto sobre las ganancias, sin
despreciar su funcién recaudatoria.

Stiglitz se ha mostrado considerablemente activo en la
defensadel ITFespecialmente desde la pasada crisis financiera
global.

Numerosos economistas, como Spahn, entre otros, han
desarrollado variantes y propuestas del ITF, o bien se han
mostrado contrarios a su aplicacion. Al mismo tiempo, los
medios de comunicacion y diversos colectivos han
popularizado el término de Tasa Tobin para todo aquel
gravamen sobre cualquier operacién o producto financiero, lo
gue le haconferido gran notoriedad social y politica.

Diversos paises de todo el mundo han aplicado y siguen
aplicandovariadas formulasdel ITF.

6 Keynes, John Maynard: «Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero», Fondo de cultura
econémica; México DF; 42 edicion 2003 (1936); Capitulo XII.
7 Tobin manifesté en 2001 ser un discipulo de Keynes y que habia transferido su idea original a los mercados

0030001 english. htm
8 Stiglitz, Joseph E: «Using Tax Policy To Curb Speculative Short-Term Trading», Journal of Financial
Services Research, Kluwer Academic Publishers, 19S9.
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En 2011 la Comisién Europea® propuso un impuesto
armonizado paratodala UE, caracterizado por:

¢ Un enfoque muy amplio, yaque el impuesto se aplicaria a
todos los mercados (regulados, transacciones
extrabursatiles...), a todos los instrumentos (acciones,
bonos e incluso derivados...) y a todos los actores
(bancos, gestores de activos, etc.), siempre y cuando una
parte participante en la transaccion perteneciese a un
estado miembro™®

e La propuesta establecia tasas del 0,1 % para la
negociacion de acciones y bonosy 0,01% para el resto
(futuros, swapsde tasasdeinterés, etc.).

Los objetivosde la CE eran los siguientes:

e Que el sector financiero contribuyese a las finanzas
publicas.

e Desalentar las transacciones que considera no aportan
eficiencia a los mercados ni trascienden a la economia
real.

e Evitar la fragmentacion del mercado Unico que podria
resultar de numerosos enfoques nacionaes
descoordinados.

e Darun primer paso para gravartalestransacciones a nivel
mundial.

Este ITF europeo se aplicaria sobre todas las
transacciones, es decir, para cada compray venta, inclusoa las
intradia, de cualquier instrumento financiero™, con el
consiguiente efecto «cascada»'?, y de reduccion del PIB®.

Lapretension dela CE eraque los 57.000 millones de euros
que se preveia recaudar anualmente —especialmente al
aplicarse sobre los derivados— se destinasen en parte al propio
presupuestode la UEY,

No obstante, dado que, en 2012, los ministros de Finanzas
de la UE no lograron un acuerdo, algunos estados miembros,
en concreto Alemania, Austria, Bélgica, Eslovaquia, Eslovenia,
Espafia, Estonia (hasta diciembre de 2015), Francia Grecia,
Italia y Portugal prosiguieron adelante en el marco del
mecanismo de la “cooperacion reforzada™®.

9 «“Propuesta de Directiva del Consejo relativa a un sistema comin del |mpues!o sobre las transacciones
financieras y por la que se modmca la Directiva 2008/7/CE»

10 Todo ello segiin la CE minimizaria las posibles distorsiones en diferentes segmentos del mercado y
reduciria el riesgo de planificacion, —sustitucion y reubicacion de impuestos.

1 Directiva del Consejo relativa a un sistema comin del impuesto sobre las transacciones financieras,
pagina 17 art. 2y pag. 20 art.4
wmmmww&w

12 DG Taxation and Customs Union. «How the FTT works in specific cases and other questions and
answers», ver ejemplo 1, pag. 3.

13 European Commission, “Impact Assessment”, pag.50, final https://ec. europa ewsmart-
requiation/impact/ia_carried_out/docs/ia_2011/sec 2011 1102 _en.pdf

14 Directiva del Consejo relativa a un sistema comun del |mpueslo sobre las lransaccwnes financieras,
pag.12 i=
15 European Parhament Press releases, https.: euronar\ europa.eu/news/en/press-
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16 TnbunaJ de Jusnma de la Unién Europea InfoCuna

17 Council of the European Union, Economic and Flnanclal Affairs, pag.3

En oposicion, el Reino Unido impugné la legalidad de la
decision adoptada en 2013 de establecer dicho marco de
cooperacion, aunque finalmente fue desestimada mediante
Sentenciadel TJUE™,

Durante los dltimos afios el proyecto no habia logrado
avances, mas alla de la aplicacion unilateral por parte de
algunospaises, como Francia o Italia, o delreenfoque sobre €l
planteamiento inicial, al proponer los estados participantes
empezar gravando Gnicamente las acciones'’ y algun derivado,
pero dejando de lado grandes partidas como el grueso de los
citados derivados.

A mediados del 2018 el proyecto se reactiv, y afinales del
2019 Alemania presenté una propuesta de ITF*®inspiradaen el
modelo francés, es decir, de base mucho mas reducida que €l
propuesto en 2011 por la CE. Los ingresos que se obtuviesen
se distribuirian entrelos estados participantes por medio de un
mecanismo de compensacion a efectos de estimular la
cooperacion. Sin embargo, esta iniciativa fue rechazada. En
particular Austria critica que el plan evita los instrumentos
financieros y derivados especulativos®®, de forma que e
proyecto se encuentra de momento paralizado?

Sin dudael riesgo de deslocalizacién de operaciones hacia
Londres y otras plazas financieras mundiales influye
decisivamente alahorade que los principales paises de la UE
se planteen la aplicaciéon ITF de base mas amplia, como
inicialmente estaba previsto porla CE.

Afinalesdel 2018 se inici6 la propuesta de aplicacion de un
ITF para Espafiay en febrero del 2020 fue publicado un

Proyecto de Ley?* 2, que no obstante puede sufir
modificaciones en el camino hacia su tramitacion
parlamentaria.

El ITF espafiol es un impuesto indirecto®, inspirado en el

que aplica Franciadesde agosto del 2012y, portanto, en linea
con los Ultimos planes de la UE, con el que comparte sus
principales caracteristicas:

18 Consejo de la Union Europea, Expediente interinstitucional, https://eur-lex.europa.eu/legal-
MWWN

19 Reuters,

20 Bloomberg, declaraciones de Angela Merkel <<Podemos seguir hablando, pero no puede darse el caso
de que con unos cambios, otros cinco pa:ses lo rechacen porlo que es una s:tuac:on muy dificil”

m_umcmai
21 Boletin Oficial de las Cortes Generales, Congreso de los Diputados,

22 La Moncloa, https.

CMINiStros. aspx

2 Las operaciones financieras estan exentas segun an 20, apartado 18 de la Ley 37/1992 de 28 de
diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido. =
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e Hecho imponible. La adquisicién a titulo oneroso de
acciones de sociedades espafiolas —con valor de
capitalizacion bursétil superiora 1.000 millones de euros®*-
admitidas a negociacion en un mercado espafiol o de otro
estado de laUnién Europea que tenga la consideracion de
regulado o equivalente de un pafs tercero®. Rige el
principio de emision y se aplica independientemente del
pais de residencia del comprador y del prestador de
servicios® ?’. No se trata por tanto realmente de un
impuestoalabanca.

. Exenciones. Numerosas, entre las que destacan las
relativas al mercado primario, las necesarias para el
cumplimiento de las funciones de las entidades que
gestionan los mercados, las de reestructuracion
empresarial, lastrasmisiones entre sociedades d el mismo
grupoy las realizadas en el marco de las actividades de
creacion de mercado, entre otras.

e Devengo. En cuanto alas adquisiciones realizadas en un
centro de negociacién, cuando se ejecuten (de forma que
no se devenga si la adquisicion no llega a liquidarse).
Respecto de las realizadas al margen, en el momento en
que se produce la anotacion registral a favor del
adquirente.

e Base imponibley tipo impositivo. El 0,2 % sobre €l
importe de la contraprestacion, sin incluir los gastos
asociadosalatransaccion.

e Operaciones intradias, segln se expone en la memoria
de impacto®, se trata de un tipo de operativa que aporia
profundidad y que ayuda a la formacion de precios, y la
imposicion de un ITF sobre las adquisiciones brutas
tendria el efecto de expandir el spread, pudiendo llegar a
eliminarlas. Por dicho motivo, se establece una regla
especial, de modo que s6lo quedan gravadas las compras
netas al finalizar lajornada, por diferencia entre el ndmero
de valorescomprados y vendidos.

e Contribuyentey sujeto pasivo. El contribuyentees el
adquirentey el sujeto pasivo es el intermediario financiero.

Caberesefiar no obstante algunas diferencias respecto del
impuesto francés:

24 A fecha 1 de diciembre del afio anterior al de la operacion. A la entrada en vigor, alos tres meses de la
publicacion en el BOE de la ley una vez finalice su tramitacion parlamentaria, la fecha atomar respecto de
la capitalizacion bursatil seria la del mes anterior.

25 Asimismo, quedan sujetas al impuesto las adquisiciones onerosas de valores negociables — constituidos
por certificados de depésito representativos de las acciones que retinan las caracteristicas sefialadas, asi
como las adquisiciones de acciones, que deriven de la ejecucion o liquidacion de obligaciones o bonos
convertibles o canjeables, de instrumentos financieros derivados, asi como de cualquier instrumento o
contrato financiero.

26 Lo que en teoria conllevaria para la AEAT la dificil mision de controlar los operadores extranjeros, en
base a los tratados internacionales y los intercambios de informacién y cooperacién. Los convenios para
evitar la doble imposicion en materia de impuestos no regulan impuestos indirectos.

27 Obsérvese que tanto el impuesto espafiol como el francés se centran exclusivamente en gravar las
adquisiciones.

28 Secretaria de Estado de Hamenda Direccion General de Tributos, pag14

29 Realizadas mediante un dispositivo automatizado caracterizado por enviar, modificar o cancelar
ordenes, separadas por debajo de un umbral fijado por decreto. Se grava la cancelacion o modificacion de
dichas 6rdenes. Automatizado es cualquier sistema que permita operaciones en los que un algoritmo

e El tipo impositivo en Franciaes el 0,3 % (anteriormente el
0,2 %).

e ElITFfrancés se estructurabaen tres figuras impositivas,
de formaque, aparte de la principal —sobre las compras de
acciones—, se preveian dos més, aunque han resultado de
escaso éxito:

v' La primera, una tasa del 0,01 % sobre las transacciones
de alta frecuencia®® de valores de renta variable. No
obstante, dicha imposicién parece haber sido eludida
simplemente ajustando los tiempos de ejecucién o
realizando las operaciones en el exterior. La recaudacion
hasido exiguay en 2018 se presenté una enmienda para
sureformulacién®

v' Lasegunda, una tasa del 0,01 % sobre la adquisicién de
ciertos swaps de incumplimiento crediticio de un estado de
la UE. Dicha figura fue derogada en 2019*, dadas las
restricciones establecidas para esta operativa®

La memoria del andlisis delimpacto normativo publicada en
el 2018 por la Direccién General de Tributos* estimaba en 850
millones de euros la recaudacién anual para Espafia®* sobre el
modelode ITF proyectado, en base alos datos disponibles por
el Modelo 198 (Declaracion anual de operaciones con activos
financierosy otros valores mobiliarios).

En febrero del 2020, el gobiermno anunci6 esa misma cifra®®
justo antesde lacrisis originada por el Covid-19, pero como se
vera a continuacioén, dicho objetivo se adivina en todo caso
dificilde alcanzar.

Dadas las similitudes del impuesto espafiol respecto del
francés, este se toma como referencia, mostrandose a
continuacién larecaudacién anual en dicho pais®

Como puede observarse a continuacion, es posible vincular
en cierta medida la recaudacion con la evolucién del volumen
de contratacién de acciones en el mercado secundario de

informético determina automaticamente los diferentes parametros de los pedidos, como la decision de
realizar el pedido, la fecha y la hora de realizacion del pedldo asf como el precio y la cantidad.

3 Asamblea Nacional Francesa. .

31 Bulletin Officiel des Finances Publiques,

32 Reglamento de la Unién Europea 236/2012 sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las
permutas de cobertura por impago, articulos 13y 14

00024, pdf
B Secretana de Es(ado de Hacwenda Dlrecclon General de Trlbulos

ELA]&IJ.EJM
3 Que se destinard a financiar una muy pequefia pane del elevadu déficit de la Segundad Social. La
Moncloa hifps: a a aginas a g-enla ansacc.a

36 No se indica el 2012 por ser un afio incompleto.
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https://www.lamoncloa.gob.es/consejodeministros/Paginas/enlaces/180220-enlace_impuestos_d.aspx

valoresen Francia—apréciese el efecto delincremento del tipo
al 0,3 % desde 2017-.

Grafico 1: Recaudacionpor el Impuesto sobre Transacciones
Financieras en Francia (en millones de euros)
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Fuente: Gréfico realizado en base a los datos publicados por el Sénat
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Gréfico 2: Volumen de contratacién acciones por afios Euronext Paris
(en millones de euros.)
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos obtenidos de Euronext -
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El ITF francés estasujeto al principio de adquisicion de la
propiedad, de forma que gran parte de la negociacién intradia
se grava Unicamente porel neto resultante final®** *°. Si ademés
consideramos las exenciones y otros factores, resulta
necesario realizar una significativa correccion sobre la cifra del
volumen de negociacion total para llegar a una ciera
correlacion con la cantidad efectivamente recaudada®.

37 Senado de Francia. http: enat. fr/rap/118-147- 34/18- 147-343.htm |

38 Euronext Paris, estadisticas https://live.euronext.com/en/resources/statistic

39 Aunque estaba previsto ampliar la base imponible alas operaciones intradia, dicha disposicion fue
objeto de enmienda por el riesgo de desplazamiento a Londres, y no entré en vigor. Asamblea Nacional de
Francia. -nal | Ver asimismo la
critica del Tribunal de Cuentas de Francia en mismo se

g WWW, ccompte: es/default/files/20 0

ntido, pags. 3y 4 apartado 2.
¥ 017-1860-tax &

40 Association francaise des marchés financiers - 20-19 - Taxe sur les transactions financiéres —ap.57 y
nota al pie 58, pag.32. «Lo que confirma la Administracion Tributaria: para un valor dado, el contribuyente
calcula las posiciones largas netas al final del dia (o al final del mes) en las transacciones realizadas en
nombre de cada uno de sus clientes y por cuenta propia, eliminando primero todas las adquisiciones y
ventas exentas de este célculo asociado con actividades exentas (creacion de mercado, mercado
primario, venta temporal de valores, etc.)»  http://www.amafifr/topics/fr/documentation/fisc alite

Asi, para el periodo 2013-2018 se recaudaron en Francia
en total 6.701.-millones de euros, cuando tomando las
operaciones brutas para las empresas afectadas la
recaudacion habria sido de 13.844.- millones de euros; se
estima pues a grandes rasgos que la correccion ha de ser del
48,4 % parapasar de operaciones brutas a netas gravables.

Si procedemos a realizar una extrapolacion de la
experiencia francesa, lo primero que se aprecia es la clara
tendencia a la baja de los volimenes de contratacion
registrados por BME en los tltimos afios:

Grafico 3: Volumen de contratacién acciones por afios (SIBE) en
millones de euros
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos obtenidos de BME.

Dicho descenso era constatable también ainicios del 2020.
En concreto en enero la renta variable habia disminuido un
12,4 % respecto delmismo mes del 2019.

Por su parte, en Francia, la AMF estimé que por causa del
impuesto se habria reducido el volumen de contratacion en el
10 %*.

Ante dicha variabilidad y ante la delicada situacion de los
mercados en estos momentos por causa de la crisis originada
por el Covid-19, planteamos a continuacién un escenario de
hipotética recaudacion para el ITF espafiol, tomando como
baselos datos del 2019, con unareducciéon del volumen entre
el 0 %y el 20 %, parael caso de su puesta en marcha.

Conforme a ello aplicamos la correccién sefialada en el
apartado anterior (48,4%) sobre el volumen de negociacionde
las 61 empresas de mas de 1.000 millones de euros de
capitalizacién®®, a los efectos de obtener las transacciones
netas, sobre las que gravamosel 0,2 %, lo que situaria la banda

41 Ver asimismo el enfoque realizado por la AIREF para la recaudacion en Espafia sobre la experiencia
francesa, pag. 43;
ftps: airef es/wp-content/u ploads/ 2018/1 UNOTICIAS/JL E_COMISION_P RES UPUE STOS/18- 10-

“2 Autorité des Marches Financiers, pag. 49 hitps://www.amf-france. org/Publications/L etires- el-
-t -1 ! = 0/ 0/ 0, 0

43 El importe negociado en 2019 en Espafia para las empresas con una capitalizacion bursatil superior a
los 1.000 milones de euros en Espafia fue la cifra de 442.991,37 milones de euros que representd el
94,33 % sobre el total, dato también acorde con lo sucedido en labolsa francesa (138 empresas en 2018
que representaron el 92,5 % del volumen total negociado en acciones).


http://www.senat.fr/rap/l18-147-34/l18-147-343.html
https://live.euronext.com/en/resources/statistics
http://www.assemblee-nationale.fr/14/amendements/4271/CION_FIN/CF14.asp
https://www.ccomptes.fr/sites/default/files/2017-07/20170704-refere-S2017-1860-taxe-transactions-financieres-et-depenses-fiscales.pdf
https://www.ccomptes.fr/sites/default/files/2017-07/20170704-refere-S2017-1860-taxe-transactions-financieres-et-depenses-fiscales.pdf
http://www.amafi.fr/topics/fr/documentation/fiscalite
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2018/10/NOTICIAS/JLE_COMISION_PRESUPUESTOS/18-10-25.-PPT-VERSI%C3%93N-FINAL.pdf
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2018/10/NOTICIAS/JLE_COMISION_PRESUPUESTOS/18-10-25.-PPT-VERSI%C3%93N-FINAL.pdf
https://www.amf-france.org/Publications/Lettres-et-cahiers/Risques-et-tendances/Archives?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2F42715c14-a052-43ff-9580-1ea0f52e6c38
https://www.amf-france.org/Publications/Lettres-et-cahiers/Risques-et-tendances/Archives?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2F42715c14-a052-43ff-9580-1ea0f52e6c38
https://www.amf-france.org/Publications/Lettres-et-cahiers/Risques-et-tendances/Archives?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2F42715c14-a052-43ff-9580-1ea0f52e6c38

de recaudacion para Espafia entre los 343 y los 429 millones
deeuros®.

Grafico 4: Estimacion recaudacion ITF en Espafia en base a datos
cotizacion BME (afio natural) 2019
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Cabe indicar que estos calculos sdlo sirven como ejercicio
de aproximacion, atendiendo a los multiples factores y datos
que no son posibles de determinar. Entre otras variables que
impiden una mejor valoracion, se encuentran las exenciones,
las adquisiciones por parte de operadores que actian al
margen de los mercados, las OTC, los gastos excluidos de la
basey las diferencias entre losimpuestosy los mercados tanto
francés como espafiol.

Adicionalmente hay que resaltar que dicha estimacion es
valida para un afio corriente, pero como es evidente resulta
dificil su extrapolacion para este ejercicio 2020 debido a la crisis
del Covid-19. Valga como ejemplo que en el mes de marzo la
tendencia a la baja en los volimenes de contratacion se ha
revertido, aumentando hasta un 59,9% mas que en el mismo
mes del 2019, debido a la alteraciéon de los mercados
financieros. Pese a este dato, el drastico descenso del IBEX
hasta los 6.600 puntos actuales conllevaria una menor base
imponible, debido al decremento en el valor de lostitulos.

En definitiva, habra que observarcémo impacta todoello en
la bolsay en la economia espafiola, e incluso contemplar un
escenario de un posible rebote, a los efectos de cualquier
proyeccion de recaudacion, en caso de implantacion del
impuesto.

A todo loanterior, sefialar que para estas proyecciones se
hatomado Unicamente el volumen registrado por BME, que en
su informe del 2019* indica que su cuota de mercado fue de
un 72,2 %*, lo que es debido a la fragmentacion del mercado,

4 Logicamente la recaudacion estimada lo es para un afio natural entero, y con los controles

administrativos implementados, por lo que, de instaurarse con el afio iniciado, sin efecto retroactivo, la
recaudacion  serfa proporcionalmente  inferior.

4 BME, pag. 32

4 Refiriéndose  al informe de la consultora  LiquidMetrix

47 Boletin de la CNMV pag. 57 «Antes de que se aplicase la MiFID | existia una fuerte concentracion en las
bolsas tradicionales, pero ahora se halla considerablemente fragmentada en diversos sistemas o centros de
ejecucion de operaciones que, bajo las figuras de los mercados regulados, los sistemas multilaterales de
negociacion  (SMN) o los internalizadores —sistematicos, compiten intensamente entre si. También se ha
producido durante estos afios un notable aumento en la proporcion del volumen negociado a través de
sistemas opacos 0 con requisitos de transparencia reducidos, incluida la negociacion OTC (over the
counter). La MIiFID | permitié el establecimiento en Europa de numerosas plataformas de negociacion [..]
se ha traducido en una migracion sustancial de la contratacion en valores admitidos a negociacion en los
mercados regulados europeos a los SMN y a otros mercados regulados [...] en los segmentos de

y en particular al volumen negociado en otras plataformas
alternativas como Chi-X, Bats-Europe y Turquoise, etc., que a
raiz de la implantaciénde la directiva MiFID han arrebatado
cuotaal operador espafiol*’.

Debe afiadirse que en teoria las operaciones en dichos
centros deberian también someterse al ITF, dado que el
impuesto grava las compras de acciones de empresas
espafiolas cotizadas independientemente de donde se
produzcan, aunque estaré por verlas posibilidades «reales» de
controly recaudacion.

Aparte de la intrinseca funcién recaudatoria de un ITF,
conviene considerar el resto de las consecuencias que conlleva
suimplantacion.

Como se ha expuesto al inicio, economistas como Stigliz
defienden que es una medida que reduce la especulacion
financiera y los recursos empleados en ella, asi como que
disminuye lavolatilidad y favorece la fijacionde precios.

Otros, como el del Tribunalde Cuentas francés, afirmaban
en 2017 que en dicho paisno se habialogrado ninguno de los
objetivosinicialmente previstos*®.

Pero dado que el impuesto espafiol se aplicaria por €l
momento sin coordinacién con el restode los paisesde la UE,
y que ademas solo grava las adquisiciones deacciones, deben
evaluarse los siguientes posibles efectos:

e El incremento de los costes de transaccion g enerauna
menor expectativa de rendimiento, lo que, como se ha
citado, disminuye el volumen de negociacion*
especialmente a corto plazo®. Existe consenso sobre
dicho efecto, pero se difiere en las elasticidades
estimadas.

e Aunque dicha reduccion del corto plazo parece dar razén
alos que defienden que el ITF reduce la especulacion, no
obstante, puede conllevar el desplazamiento de las
inversiones hacia otros mercados menos fiscalizados,
hacia otros paises 0 empresas no espafiolas, o incluso a
otros productos tales como los derivados o estructurados,
no gravados®”.

negociacion mas transparentes,[ ...J, la migracion se ha dirigido fundamentalmente hacia las plataformas de
nuevo cufio, sobre todo CHI-X, BATS-Europe y Turquoise, ... En cambio, en los segmentos menos
transparentes el principal competidor sigue siendo un mercado regulado: la Bolsa de Londres.”
https://www.cnmy.es/DocPortal/Public aciones/Boletin/Boletin Julio 2017.pdf

“ Tribunal de Cuentas de Francia. hitps://www.ccomptes fi/sites/default/files/2017- 07/ 201707 04-r efere-
‘S2017-1860-taxe-transactions-fin anc ier es- ef-de pe nses-fiscales, pdf

49 Secretaria de Estado de Hacienda, Direccion General de Tributos, pag.18 «El Impuesto sobre las
Transacciones Financieras aumentara los costes de transaccion, lo cual, podria producir una reduccion del

PL%20ITE pdf

50 En particular puede suceder que el rendimiento esperado sea incluso inferior a dicho coste, de forma
que algunas operativas se reduzcan drasticamente.

51 El aumento de derivados puede conllevar, ademés, un mayor apalancamiento.


https://www.bolsasymercados.es/docs/infmercado/2019/esp/IM2019.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/Boletin_Julio_2017.pdf
https://www.ccomptes.fr/sites/default/files/2017-07/20170704-refere-S2017-1860-taxe-transactions-financieres-et-depenses-fiscales.pdf
https://www.ccomptes.fr/sites/default/files/2017-07/20170704-refere-S2017-1860-taxe-transactions-financieres-et-depenses-fiscales.pdf
https://www.hacienda.gob.es/Documentacion/Publico/NormativaDoctrina/Proyectos/Tributarios/MAIN%20APL%20ITF.pdf
https://www.hacienda.gob.es/Documentacion/Publico/NormativaDoctrina/Proyectos/Tributarios/MAIN%20APL%20ITF.pdf

e En este sentido, la CNMV alertaba en enero del 2019 de
que la fragmentaciéon del mercado parecia haberse
aceleradoy ademas que latendencia ala deslocalizacion
podria acentuarse si se implanta el ITF®2. También se
observa que el regulador rebaja mas si cabe la cuota de
mercado ofrecida por BME, aunque apunta a ciera
estabilizacion®®

e Asimismo, puede desplazarse la negociacion de las
grandes empresas espafiolas a otras bolsas extranjeras
donde ya cotizan, o bien los inversores pueden elegir otras
empresas no espafiolas o empresas por debajo del umbral
de 1.000 millones.

e Dichastendencias pueden agravarse, considerando que
se estima que lamitad de la bolsa espafiola estden manos
deno residentes®

e Asimismo, los mayores costes de transaccién ejercen
presion a la baja sobre el precio de las acciones, con lo
que se traslada a los inversores, especialmente a los
particulares, la carga del impuesto®® *°.

e La mayoria de los estudios afiaden como efectos
adicionales la disminucién de la liquidez, asi como la
dificultad en el descubrimiento de precios®’

e Finalmente, los economistas mantienen posiciones
controvertidas con relacién al efecto en la volatilidad a
corto plazo. Respecto al largo plazo, en general se
considera que una tasa baja no tendria demasiada
incidencia, aunque parece que tampoco contribuiria a
controlarlas burbujas ni el riesgo sistémico.

Cabe sefialar que otros economistas minimizan los efectos
negativos del ITF, resefiando sus virtudes. Asi, por ejemplo,
Capelle-Blancard®, indica que la disminucién temporal del
volumen de negociacion de labolsa francesa no obstaculizo la
tendenciaal alzaen el periodo 2012-2015, y que los efectos de
la tasa son suaves en general, no sin dejar de recordar que
otros 30 paises, entre ellos centros financieros relevantes tales
como el Reino Unido, Suiza, Hong Kong o Taiwén aplican algin
tipo gravamen, sin que ello haya obstaculizado su desarrollo
financiero.

52 CNMV; nota de estabilidad, pag.16: «La negociacion de valores espafioles en otros centros de
negociacion distintos al mercado de origen creclo hasta el 40% de Ia negociacion  sujeta a reglas de
mercado, su méximo histérico [...] Esta de ie podria agl en el

caso de que se establezca en Espaﬁa un |mpuesto sobre las Iransaccu)nes flnanmeras»
abi 9

oy m a ones/No ad a
53 BME, Boletm v 2019 pag. 50. «El descenso de la negoclacwon que fue mayor en BME respecto ala
registrada por el resto de los centros de negociacion y mercados competidores, hizo que la cuota de
mercado de estos Ultimos aumentara hasta el 42,6 % de la negociacion total sujeta areglas de mercado,
su méximo histérico, frente al 37,4 %y 32,1 % de 2018 y 2017, respectivamente. A pesar de ello, la
tendencia a la deslocalizacion de la contratacion podria haber alcanzado un techo en este ejercicio, pues
los datos trimestrales de 2019 sobre las cuotas de mercado de BME muestran ciertos altibajos, indicando
los tltimos (correspondientes al cuarto trimestre) una recuperacion de esta hasta valores cercanos al 60 %
—su nivel mas alto desde el tercer trimestre de 2018—. Aun asi, para algunos valores espafioles el
volumen negociado en otros centros volvi6 a ser superior al registrado en el mercado regulado nacional

Como se haexpuesto alolargo de esta nota, se estima que
mediante la introduccién de un impuesto sobre las
transacciones financieras como el planteado en Espafia se
obtendriaunarecaudacion paraun afio corriente de entre 343
y 429 millones de euros®®, importe muy inferior a los 850
millones de euros previstos oficialmente, y cifra escasamente
relevante en el conjunto de los ingresos tributarios del Estado
(que ascienden a 208.685 millones de euros)®

No obstante, su introduccion afectaria a los mercados
financieros espafioles, y a las empresas espafiolas,
especialmente por el posible riesgo de desplazamiento de las
inversiones.

Adicionalmente, en contra de laidea popular, el ITF no es
un impuesto a la banca, sino un gravamen que deberan
soportar los inversores en acciones de empresas cotizadas.

Pero apesar de la oposiciGnmostrada por parte de sectores
financierosy empresariales, diversas organizacionesy algunos
partidos politicos defienden en cualquier caso su puesta en
marcha en Espafia, aunque sea de forma unilateral, como un
paso adelante para el establecimiento del ITF en un entorno
europeo.

No sin dejarde teneren cuentatodas estas p osiciones, hay
que resefiarqueen estos momentos nos hallamos en una dificil
coyuntura econdémica global, marcada por la incertidumbre
causadaporlacrisisdel Covid-19.

Teniendo en consideracion esta excepcional circunstancia,
asi como todo lo antedicho, por prudencia cabria valorar el
posponerlaaplicacion ITF en Espafia hasta lograr estabilizar la
situacion financiera, o bien hasta que se acordase dicho
gravamen en el seno de los paises de la UE que forman el
grupo de cooperacién reforzada®*

Entretanto podrian implementarse otras medidas fiscales o
presupuestarias, si ello fuese necesario, en aras de sostener
las maltrechas finanzas publicas.

s6 Informe Tribunal Cuentas Francia, pag. 2y 3 «Mais les PSI répercutent le colt de la taxe sur leurs
clients lorsquils leur facturent les frais de transactions. Ce sont donc les investisseurs qui in fine
supportent le poids de la taxé et non pas le secteur financier. Cest dailleurs pour cette raison quelle est
relativement bien acceptée par les professionnels»  htfps: ccomptes fr/sites/default/files/ 20 17-

Q7/20170704-refer e-S 20 17- 1860-taxe-transactions-financ ier es- et-de pe nse s-fiscales. pdf

57 Aunque algunos autores presentan modelos en los que la liquidez queda afectada de manera muy
diferente dependiendo de las condiciones del mercado. Por ejemplo: Dupont, Dominique Y.; Lee, Gabriel
S. Workmg Paper «Effects of securities transaction taxes on depth and bid-ask spread».

58 AMF. “La taxation des transactions financiéres: un vrai bonne idée” https://wwwy.amf-

Lrance, org/sites/default/files/2020-02/201710 etude ttf vf pdf
59 De implantarse la directiva europea, las estimaciones de recaudacion para Espafia son 498 millones de
Euros anuales una vez real\zado el repano medlan(e el mecanlsmo de compensaclon

e a a 97/06/19/B E

55 CE, pag.53 «All in all, although the economic incidence of the tax instruments under analysis remains
uncertain ex ante, part of the tax burden is likely to fall on the clients of financial institutions»:

a as/Re a es_a e on
cio 01 1_los ingreso: tnbutarlo en 201 Introducclonmlroducc\onhtrn\

61 En caso de implantacion del ITF, seria recomendable un impuesto con un tipo lo mas reducido posible,
pero de base amplia.


https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/NotaEstabilidad/Nota_estabilidad_ene_2019.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/Boletin_IV_2019.pdf
https://www.bolsasymercados.es/esp/Estudios-Publicaciones/Documento/5343_La_mitad_de_la_Bolsa_espa%C3%B1ola_ya_est%C3%A1_en_manos_de_los_no_residentes
https://www.bolsasymercados.es/esp/Estudios-Publicaciones/Documento/5343_La_mitad_de_la_Bolsa_espa%C3%B1ola_ya_est%C3%A1_en_manos_de_los_no_residentes
https://www.bolsasymercados.es/esp/Estudios-Publicaciones/Documento/5343_La_mitad_de_la_Bolsa_espa%C3%B1ola_ya_est%C3%A1_en_manos_de_los_no_residentes
https://ec.europa.eu/smart-regulation/impact/ia_carried_out/docs/ia_2011/sec_2011_1102_en.pdf
https://www.ccomptes.fr/sites/default/files/2017-07/20170704-refere-S2017-1860-taxe-transactions-financieres-et-depenses-fiscales.pdf
https://www.ccomptes.fr/sites/default/files/2017-07/20170704-refere-S2017-1860-taxe-transactions-financieres-et-depenses-fiscales.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/2020-02/201710_etude_ttf_vf.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/2020-02/201710_etude_ttf_vf.pdf
https://www.eleconomista.es/economia/noticias/9929597/06/19/Bruselas-admite-que-Espana-ingresara-la-mitad-prevista-por-la-tasa-Tobin-.html
https://www.eleconomista.es/economia/noticias/9929597/06/19/Bruselas-admite-que-Espana-ingresara-la-mitad-prevista-por-la-tasa-Tobin-.html
https://www.agenciatributaria.es/AEAT.internet/Inicio/La_Agencia_Tributaria/Memorias_y_estadisticas_tributarias/Estadisticas/Recaudacion_tributaria/Informes_anuales_de_Recaudacion_Tributaria/_Ayuda_Ejercicio_2018/1__Los_ingresos_tributarios_en_2018/Introduccion/Introduccion.html
https://www.agenciatributaria.es/AEAT.internet/Inicio/La_Agencia_Tributaria/Memorias_y_estadisticas_tributarias/Estadisticas/Recaudacion_tributaria/Informes_anuales_de_Recaudacion_Tributaria/_Ayuda_Ejercicio_2018/1__Los_ingresos_tributarios_en_2018/Introduccion/Introduccion.html
https://www.agenciatributaria.es/AEAT.internet/Inicio/La_Agencia_Tributaria/Memorias_y_estadisticas_tributarias/Estadisticas/Recaudacion_tributaria/Informes_anuales_de_Recaudacion_Tributaria/_Ayuda_Ejercicio_2018/1__Los_ingresos_tributarios_en_2018/Introduccion/Introduccion.html

En cualquier caso,y a pesar de las notables diferencias que
separan el ITF actual respecto de laidea original, el debate
sigue acompafiando a la propuesta de James Tobin, tantos
afios después.

Jordi Pey Nadal es asesor fiscal. Master en Derecho
Tributario por la Universidad de Barcelona. Diplomado en
Ciencias Empresariales por la Universidad Autbnoma de
Barcelona. Actualmente socio del departamento fiscal en
Guillen Becares SLP. Miembro 4756 de la AEDAF.
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