IMIPUESTOS al
sector financiero

Muchas autoridades europeas comienzan a interesarse
en ampliar los impuestos al sector financiero

Geoff Gottlieb, Gregorio Impavido y Anna Ivanova

N SECTOR financiero profundo y en
buen funcionamiento —que incluya
bancos, firmas de inversion, fondos
de pensién y compaiiias de seguro—
puede ofrecer grandes ventajas a la sociedad.
Las empresas tienen un mejor acceso al capi-
tal de inversion que necesitan. Los particulares
pueden distribuir mejor sus gastos a lo largo del
tiempo: ahorrando en los periodos de bonanza
para prepararse para los periodos dificiles y
la jubilacién. Al establecer la conexion entre
quienes tienen demasiados ahorros y quienes
ahorran muy poco, un sector financiero sdlido
puede impulsar el crecimiento a largo plazo.
Pero, como pudo observarse durante la crisis
econdémica mundial de 2008-09, el sector fi-
nanciero también puede imponer grandes
costos a la economia en general. Entre otros
factores, la combinacién de excesiva
exposicion al riesgo, alto apalan-
camiento y fuerte dependencia
de las finanzas mayoristas a
largo plazo provoco gran-
des pérdidas para muchas
instituciones financieras
importantes en las eco-
nomias avanzadas. Los
gobiernos temian que
la eventual quiebra de
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grandes entidades tuviera un fuerte impacto en la
produccion y el empleo. Para evitar un desmoro-
namiento generalizado del sistema, los gobiernos
de Norteamérica y Europa destinaron entre el 3%
y el 5% del PIB a apuntalar al sector financiero
directamente. Asimismo, emitieron garantias y
asumieron otros compromisos por un total del
orden del 17% del PIB, en promedio. Si bien
las autoridades impidieron una implosion del
sistema financiero, la crisis desencadené una
recesion mundial que se tradujo en una pérdida
acumulada del producto de alrededor del 25%
del PIB (FML, 2012).

Recientemente, muchos gobiernos europeos
han aplicado impuestos al sector financiero para
recuperar el costo de los rescates. Sin embargo,
adn continta el debate sobre la funcién de los
impuestos al sector financiero como forma de
proteger al sistema financiero. En ese sentido, la
Comisién Europea ha propuesto un impuesto
coordinado sobre las transacciones financieras
en los 27 Estados miembros.

Los impuestos al sector financiero pueden
verse de dos formas. Primero, aplicados a un
comportamiento riesgoso, pueden ser una
herramienta correctiva que reduzca la probabi-
lidad de crisis futuras. Segundo, pueden ayudar
a generar los recursos ptblicos necesarios para
cubrir los costos de crisis pasadas o futuras.
Estos impuestos podrian complementar la
reglamentacion del sector ya que pue-
den abordar los riesgos del sistema
financiero en general y no de cada

institucion financiera en parti-

cular (Keen, 2011). Si bien la
normativa, como por ejemplo los
requisitos de capital minimo, crea
defensas que ayudan a las institu-
ciones a absorber las pérdidas, los



impuestos pueden generar los recursos necesarios para intervenir
en el sistema. Mas aun, con el tiempo los impuestos permiten
una distribucién mds eficiente de las pérdidas, al recaudar
ingresos de esta generacion para pagar las pérdidas que sus
acciones pueden llegar a imponer sobre las generaciones futuras.

Eliminar distorsiones

Los impuestos al sector financiero podrian utilizarse para eliminar
distorsiones en el sistema tributario que pueden haber contribuido
a la reciente crisis financiera. A modo de ejemplo, el hecho de
que los servicios financieros no estan gravados con el impuesto al
valor agregado (IVA) puede contribuir a explicar el crecimiento
desproporcionado del sector financiero en los tltimos afios. Del
mismo modo, la capacidad de las empresas del sector financiero
—y no financiero— para deducir de sus impuestos los pagos de
intereses posiblemente haya alentado una dependencia excesiva
de la deuda en lugar del financiamiento con recursos propios.

Pero quienes proponen gravar al sector financiero buscan algo
mas que reducir las distorsiones. Desean disefiar un impuesto
mediante el cual el sector financiero se haga cargo del costo
social de sus conductas de riesgo. La reciente crisis demostrd
que las consecuencias de una crisis en el sector financiero no
se limitan a quienes estdn directamente involucrados en cada
operacion financiera, sino que pueden extenderse a la sociedad
en su conjunto. El fundamento seria similar al de los impuestos
sobre actividades contaminantes: el contaminador se ve obligado
a pagar los costos que impone a la sociedad.

Hay al menos dos obstaculos para poner en practica estos
impuestos. El primero es hasta qué punto es posible definir y medir
el riesgo sistémico que plantea el sector financiero. El segundo es
que los organismos reguladores deben identificar la actividad o
caracteristica del mercado que crea este riesgo sistémico.

Los especialistas ain no han definido el “riesgo sistémico” de un
modo que pueda aplicarse en la préctica, pero se ha avanzado en
la identificacion de algunas posibles fuentes de riesgo sistémico:

® Tamario e interconexién: Una institucion que es considerada
demasiado grande para quebrar o tiene demasiadas relaciones
con otras instituciones financieras (demasiado interconectada
para quebrar) se beneficia de costos de financiamiento artifi-
cialmente bajos ya que los inversionistas presuponen que sera
rescatada por el Estado en caso de insolvencia. Este subsidio
implicito alienta a las instituciones a crecer. Un impuesto que
contribuya a compensar este subsidio reduciria el incentivo
para adquirir importancia sistémica.

e Tratamiento asimétrico de los beneficios y los costos: Algunas
instituciones financieras estan protegidas de los riesgos a la baja
porque son demasiado grandes para quebrar y/o porque su respon-
sabilidad juridica es limitada. Dicha proteccion incentiva a todas
las instituciones a asumir riesgos excesivos, pero esta situacion
es especialmente delicada en los bancos que operan con un alto
apalancamiento. Para resolver esto, las ganancias que superen un
determinado nivel podrian estar sujetas a impuestos mas altos.
Debido a que parte de la rentabilidad excedente puede distribuirse
como remuneraciones (incluidas gratificaciones), podria lograrse
el mismo proposito gravando los sueldos que superen cierto limite.

o Estructura de financiamiento: En distintos momentos de
la crisis reciente, la dependencia excesiva del financiamiento

mayorista relativamente volatil y del financiamiento del exte-
rior ha sido sefialada como la causa de la desestabilizacion del
sector financiero general y de la economia. Un impuesto sobre
estas fuentes volétiles de financiamiento podria alentar a los
bancos a recurrir a fuentes mas confiables, como depdsitos y
financiamiento local a largo plazo.

® Frecuencia de las operaciones: Algunos analistas aducen
que la negociacién muy frecuente de titulos por parte de las
instituciones financieras contribuye a generar excesiva volatili-
dad o burbujas de precios. Otros ponen en tela de juicio el valor
social de una negociacion tan frecuente. Estos especialistas se
inclinan por gravar la negociacion de titulos.

Reducir la probabilidad de una crisis financiera mediante el
cambio de conductas es solo uno de los objetivos de los impuestos
al sector financiero. El gobierno también desea ayudar a cubrir
los costos de futuras crisis. Disefiar un impuesto adecuado sobre
el sector financiero a este fin no es tarea facil. Los gravimenes
podrian fijarse con el objetivo de acumular a lo largo de un
determinado periodo una proteccion equivalente a un 2% o 3%
del PIB, practicamente la magnitud del costo de la tltima crisis
para un pais promedio. Pero no hay gran certeza sobre el tamafio
y el costo de las futuras crisis. Lo esencial es que la recaudacion
adicional se utilice para mejorar las finanzas publicas en lugar
de limitarse simplemente a promover un mayor gasto.

Instrumentos tributarios

Hoy dia, se estan estudiando cuatro tipos de impuestos:

® Una contribucion a la estabilidad financiera es un grava-
men simple sobre el balance de las instituciones financieras (y
algunas partidas extracontables) con el objetivo de garantizar
que el sector financiero pague una proporcion razonable de los
costos directos asociados con la resolucién de instituciones en
problemas, lo que posiblemente incluya su venta, transferencia
o liquidacién. Ademas de fines recaudatorios, este impuesto
tiene efectos sobre la conducta pues en general combina una
estructura de tasas progresivas y una base que exime al capital
propio y a los depdsitos. Este enfoque implicitamente penaliza
el financiamiento mayorista. Para modificar la conducta subya-
cente del mercado, esta contribucion a la estabilidad financiera
deberia ser permanente.

® Un impuesto sobre las transacciones financieras (ITF) ~ grava
el valor de transacciones financieras especificas, como la nego-
ciacion de acciones. Por lo general, se lo promueve como herra-
mienta recaudatoria que simultineamente reduce las transacciones
financieras socialmente indeseables. Sin embargo, al igual que
otros impuestos sobre las transacciones, este impuesto tiene un
efecto cascada imprevisible en la cadena de suministro, lo que
eleva el costo de capital para algunas actividades mas que para
otras, y puede alentar la desintermediacion financiera al reducir
el volumen de transacciones financieras (Matheson, 2011).

e Un impuesto sobre la actividad financiera aplicado a la
suma de las ganancias y remuneraciones de una institucion.
Este impuesto equivale, en esencia, a un impuesto sobre el valor
agregado, del que habitualmente se exime al sector financiero.
Reduciria asi el tratamiento impositivo diferencial entre el sector
financiero y otros sectores de la economia. Este impuesto puede
perfeccionarse para que tenga efectos sobre las conductas; por
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Recaudacion tributaria

Los gravdmenes al sector financiero aplicados por Europa
occidental inmediatamente después de la reciente crisis

recaudan en promedio alrededor del 0,2% del PIB anual.
(ingreso previsto, impuestos al sector financiero, porcentaje del PIB)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

ejemplo, se puede acrecentar la carga tributaria sobre las altas
rentabilidades para reducir el incentivo a asumir riesgos excesivos.

® Una reforma del impuesto sobre la renta de las personas
juridicas podria contribuir a reducir el excesivo apalancamiento
del sector financiero. En la mayoria de los paises, el sistema
tributario permite que las empresas (incluidas las del sector
financiero) deduzcan los pagos de intereses de la renta gravable,
pero no asi los pagos de dividendos. Esto genera una distorsion
fiscal a favor del financiamiento con deuda, lo que exacerba los
incentivos de las firmas financieras para tomar riesgo excesivo
(Keen y de Mooij, 2012). Esta distorsion puede reducirse o
eliminarse de distintas maneras: una regla que penalice la sub-
capitalizacion y limite la deduccién de intereses hasta un umbral
determinado (lo que podria basarse en un nivel maximo para
la relacion deuda-capital); un impuesto integral sobre la renta
de empresas que no permita la deduccién de intereses; y una
desgravacion de los fondos propios que permita deducir tanto
los intereses como una rentabilidad nominal del capital propio.

La clave esta en los detalles del diseino

El impacto que en ultima instancia tengan estos impuestos
depende, en gran medida, de los detalles de su disefio. Los
lineamientos de disefo difieren en funcién del tipo de impuesto,
pero la implementacion de la mayoria de los impuestos deberia
regirse por una serie de principios generales.

Elimpuesto deberia tener la aplicacién mds amplia posible, con
minimas exclusiones, si acaso alguna. La estabilidad financiera
beneficia a todos, y eximir a determinadas instituciones podria
alentar un arbitraje fiscal en el que las empresas cambien su cla-
sificacién para aprovechar un mejor tratamiento tributario. Esto
privaria al impuesto del objetivo que persigue. En lineas mds gene-
rales, gravar Gnicamente a las instituciones transgresoras podria
tener consecuencias perversas, como divulgar implicitamente las
instituciones que presentan un riesgo sistémico, lo que podria
indicar a los mercados que estas instituciones seran rescatadas.

La base apropiada de cualquier impuesto depende de sus
objetivos. Gravar un componente particular del balance (por
ejemplo, el financiamiento mayorista), una partida del estado
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de resultados (ganancias y remuneraciones), o una transaccion
(negociacion a corto plazo) seria adecuado si las autoridades
buscaran corregir una conducta. Sin embargo, como norma
general, deberia evaluarse el impacto total de los distintos
impuestos y requisitos regulatorios sobre los bancos.

La tasa adecuada dependera del tipo del impuesto. Para que una
contribucién a la estabilidad financiera repercuta en las conductas,
la tasa debe ser mas alta para las instituciones que presentan mas
riesgos. En el caso de un impuesto sobre la actividad financiera,
deberia tenerse en cuenta la tasa vigente del IVA sobre bienes y
servicios. Pero si el objetivo es un impuesto sobre la actividad
financiera que desaliente la toma excesiva de riesgos, la tasa debe-
ria ser relativamente alta. La tasa de un ITF deberia ser baja para
minimizar las distorsiones. No obstante, dado el efecto cascada
de dicho impuesto seria dificil evitar una carga efectiva elevada.

En un informe para el G-20, el FMI expres6 que los impues-
tos al sector financiero deben asegurar que este sector cubra el
costo fiscal directo de cualquier ayuda estatal futura, reducir la
probabilidad y los dafios de futuras quiebras, ser de facil imple-
mentacion, y abordar las actuales distorsiones impositivas que
pueden exacerbar la preocupacion por la estabilidad financiera.
En este contexto, el informe recomend6 una contribucion a la
estabilidad financiera ligada a un mecanismo creible y eficaz
de resolucion de instituciones financieras débiles. Si se busca
aumentar la recaudacion, la contribucion a la estabilidad finan-
ciera podria complementarse con un impuesto sobre la actividad
financiera que grave la suma de las ganancias y remuneraciones
de las instituciones financieras (FMI, 2010).

Estado de situacion

Muchos paises de Europa introdujeron un gravamen sobre el sector
financiero inmediatamente después de la crisis. Aproximadamente
una docena de paises tienen impuestos similares a las contribu-
ciones a la estabilidad financiera con un objetivo esencialmente
recaudatorio. Casi en la mitad de los paises, esas contribuciones
se disefaron inicialmente con caracter temporario. Las tasas de
estas contribuciones son relativamente bajas y es improbable que
tengan un impacto significativo sobre la conducta. En general, la
capacidad recaudatoria de estos impuestos es de alrededor del 0,2%
del PIB, lo que implica que se necesitarian entre 15y 25 afios para
generar recursos equivalentes a los costos directos de la reciente
crisis (véase el grafico). Tampoco queda claro si la evasion tributaria
pueda afectar esta capacidad recaudatoria con el tiempo, y en tal
caso como lo haria. Hasta la fecha, el ITF y el impuesto sobre la
actividad financiera son mucho menos comunes en Europa. Sin
embargo, muchos paises tienen desde hace tiempo “mini impuestos
sobre las transacciones financieras” pero los impuestos sobre las
transacciones con acciones han caido en desgracia en las tltimas
décadas (Matheson, 2011). En septiembre de 2011, la Comision
Europea propuso un ITF coordinado en 27 Estados miembros.
El impuesto propuesto, que previsiblemente entrara en vigor en
2014, aseguraria que el sector financiero contribuya a reducir los
déficits fiscales y la acumulacion de deuda publica, al tiempo que
desalentaria las transacciones que no contribuyan a mejorar la
eficiencia de los mercados financieros.

La base del impuesto propuesto por la Comision Europea
incluiria todas las transacciones entre instituciones financieras,



en las que al menos una de las partes esté situada en la UE.
Dicha base comprenderia un 85% de las transacciones del
sector financiero. Las hipotecas residenciales, los préstamos
bancarios, los contratos de seguro y otras actividades financieras
de los particulares y las pequefias empresas quedarian exentas.

Se aplicarian distintas tasas para distintos tipos de transac-
ciones. Para la compraventa de acciones y bonos, por ejemplo,
la tasa seria de 10 puntos basicos (un punto bésico es una cen-
tésima de punto porcentual), mientras que las transacciones
con derivados pagarian 1 punto basico. De hecho, las tasas
efectivas del impuesto se duplicarian ya que ambas partes de
la transaccion tendrian que pagar el impuesto. En los con-
tratos de recompra de titulos (repos) la tasa efectiva se veria
cuadruplicada. Cada contrato repo implica cuatro transacciones
gravables. La recaudacion anual esperada de este impuesto
—estimada en un 0,5% del PIB— se coparticiparia entre la UE
y los Estados miembros.

Hasta el momento la propuesta de este impuesto no ha reci-
bido amplio respaldo internacional, ni el apoyo de la mayoria
de los paises de la UE. Cuatro paises de la UE han expresado
gran preocupacion, en tanto nueve han manifestado su apoyo.
Francia introdujo unilateralmente un impuesto sobre las tran-
sacciones financieras, de caracter temporario, el 1 de agosto de
2012. La tasa es 0,2% para las acciones que cotizan en Francia,
independientemente de que la transaccion se ejecute fuera o
dentro del pais. Cuando las actividades se llevan a cabo en
territorio francés unicamente, este impuesto, a una tasa del
0,01%, también se aplica a la negociacion de alta frecuencia y

los swaps de riesgo de crédito sobre bonos soberanos de la UE
que no se adquieran para fines de cobertura.

Sibien Europa no ha llegado a un consenso respecto del ITE,
el tema probablemente siga en la agenda de la UE en tanto el
continente analiza el futuro de la unién monetaria tratando de
resolver los problemas generados por la crisis financiera y de
deuda soberana. En concreto, el Parlamento Europeo ha decidido
respaldar la propuesta para que se introduzca un ITF en toda la
UE a pesar de la oposicion de muchos Estados miembros. En
la cumbre de junio de 2012, los cuatro paises principales de la
eurozona se comprometieron a introducir este impuesto. W

Geoff Gottlieb es Economista y Gregorio Impavido y Anna
Ivanova son Economistas Principales en el Departamento de
Europa del FML
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