Punto de Vista

EL *IMPUESTO” TOBIN

Luis M. Linde (*)

Cuando el premio Nobel James Tobin pro-
puso en 1978 su ahora famosisimo impuesto
sobre las transacciones en los mercados de di-
visas, no podia imaginar la extrana deriva que
su propuesta iba a tener un cuarto de siglo des-
pués. No podia imaginar que iba a formar parte
del arsenal dialéctico de un buen conjunto de
grupos y grupusculos que dicen rechazar el ca-
pitalismo y los mecanismos de integracién de la
economia internacional; y ain menos podia
imaginar que gobiernos y politicos europeos
—como el Primer Ministro y candidato a la Presi-
dencia de Francia, Sr. Jospin- iban a dar su
apoyo —aunque ambiguo— a esa explotacion
“anti-sistema”.

Las cosas han llegado a un punto tal que el
propio Tobin ha salido a la palestra a explicar que
él no tiene nada que ver con la agitacién anti-glo-
balizacién, que su propuesta nunca tuvo nin-
guna intencién encajable en esa agitacién y que,
por supuesto, rechaza el uso de su nombre y de
sus ideas en ese contexto. Sin embargo, Tobin
insiste en que su idea es positiva, que mereceria
ser estudiada, pero se muestra pesimista, de-
bido a su escasa esperanza de que los politicos
de las diferentes naciones lleguen a acuerdos y
alcancen la necesaria coordinacion a este res-
pecto. Sea como sea, la confusion esta servida y
no es probable que Tobin, a pesar de su autori-
dad y de su prestigio, consiga deshacer el en-
tuerto: como es bien sabido, el camino del in-
fierno esta empedrado de buenas intenciones.

Vamos a intentar explicar, de modo resu-

mido: 1) qué pretendia Tobin con su propuesta;
2) por qué el “impuesto Tobin” no puede alcan-
zar el objetivo que pretende; 3) el significado de
su resurreccion en el marco de la agitacion
“anti-capitalismo” y “anti-globalizacién” de los
ultimos anos y las posibles derivaciones de esta
resurreccion.

1. ¢Qué pretenderia el “impuesto Tobin”?

Aunque podriamos aplicarlo a otras transac-
ciones financieras, vamos a centrarnos en los
mercados de divisas, porque fueron éstos los
que inspiraron la propuesta de Tobin en 1978 y
su reiteracion en 1992,

Después de un decenio de relativa estabili-
dad financiera internacional, los afos 70 con-
templaron el abandono del sistema nacido en
Bretton Woods basado en tipos de cambio fijos
pero ajustables bajo la supervisién del FMl y la
aceptacion por muchas autoridades monetarias
de la flotacién mas o menos sucia —es decir, con
mayor o menor intervencion- para sus divisas.
Los anos setenta vivieron, ademas, las dos
grandes crisis energéticas -1974 y 1978-, y la
grave crisis econémica que siguié a la primera
de estas crisis, que hizo a los mercados mas vo-
latiles y mas especulativos.

La especulacion es un fenémeno que se da
en todos los mercados —especula el dueno de
un piso que espera para venderlo a que los pre-
cios suban; especula el exportador que espera
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a vender las divisas que ha obtenido en su ne-
gocio a que su propia divisa se deprecie, etc.
Pero, es en los mercados financieros y, en parti-
cular, en los mercados de divisas —por las razo-
nes que enseguida mencionaremos- donde la
especulacion es mas visible y donde puede
afectar con mayor facilidad a los tipos de cam-
bio y, por consiguiente, al amplisimo conjunto
de transacciones para las que son directamente
relevantes los tipos de cambio.

En la especulacion cambiaria, como en la es-
peculacion en cualquier otro activo real o finan-
ciero, el especulador vende lo que no tiene, es-
perando poder recomprarlo méas barato, o com-
pra a credito, esperando poder vender mas
caro. En la jerga de los mercados esto se re-
sume diciendo que los especuladores toman
posiciones largas en los activos cuyos precios
van a subir y toman posiciones cortas en los ac-
tivos cuyos precios van a bajar; o, dicho de otro
modo, son deudores en activos cuyos precios
van a bajar y son acreedores en activos cuyos
precios van a subir (si en vez de hablar de acti-
vos, hablamos de pasivos, funciona igual pero
con los signos invertidos: el especulador au-
menta los pasivos cuyo precio va a bajar y dis-
minuye los pasivos cuyos precios van a subir).

Esta [6gica de especulacion es universal —se
aplica exactamente igual a las divisas que a las
patatas, a las fincas de regadio o a las acciones
de Telefénica- pero el trafico de divisas, el mer-
cado de divisas, tiene ciertas caracteristicas
que lo hacen —o lo hacian hasta ahora- Unico.

El mercado de divisas ha sido y es todavia el
primer mercado verdaderamente universal -el
precio de una divisa, su tipo de cambio, es el
mismo en todo el mundo-, continuo —hay mer-
cado las 24 horas del dia- y perfectamente tras-
parente, debido a la transmisién instantanea de
las variaciones en los precios.

Junto a estas caracteristicas, que ya existian
en gran medida hace un cuarto de siglo, el mer-
cado de divisas presenta otra caracteristica
Unica, que no comparte con ningun otro: mien-
tras que el niUmero de acciones de IBM, los kilo-
gramos disponibles de café o el nUmero de pi-
sos en un barrio determinado de Londres estan
limitados, écuantos délares hay en el mundo?
La respuesta es que en el mundo no hay un nu-
mero limitado de ddlares, como no lo hay de eu-
ros, ni lo habia en la época de la crisis del SME
de marcos, o de pesetas.

El funcionamiento de la banca moderna, el
mecanismo de creacion de dinero (depdsitos)
por la banca y los diversos procedimientos para
generar activos y pasivos en las diferentes divi-
sas hace que, literalmente, en un momento
cualquiera, no exista, a efectos préacticos, limite
—-mas que el limite que impone de forma espon-
tanea el propio mercado, es decir, los propios
operadores y especuladores— al importe de una
divisa que se puede estar comprando o ven-
diendo. Esto hace que los flujos de venta o de
compra que pueden acumularse en el mercado
de divisas en muy poco tiempo pueden ser ver-
daderamente enormes, y en condiciones de li-
bertad operativa, de libertad para constituir po-
siciones activas y pasivas, es decir, en condicio-
nes de libertad de movimiento de capitales,
ninguna autoridad puede hacer frente de modo
eficaz a tales flujos y a las oscilaciones de los ti-
pos de cambio que esos flujos producen.

En resumen: las crisis cambiarias pueden te-
ner diferentes origenes, desarrollos y conse-
cuencias. Pero, todas ellas siguen una, diga-
mos, pauta basica comun, que es, como hemos
indicado, la constitucién de posiciones largas o
acreedoras en la divisa que va a apreciarse fi-
nanciadas con posiciones cortas o deudoras en
la divisa que va a depreciarse.

Las ganancias que se obtienen en las espe-
culaciones exitosas pueden ser muy elevadas.
En los anos noventa, el caso mas conocido y
destacado fue el de George Soros, que en octu-
bre de 1992 gano, en apenas quince dias, 1.000
millones de doélares, adoptando posiciones lar-
gas o acreedoras en marcos y cortas o deudo-
ras en libras esterlinas, al prever, acertada-
mente, que el Banco de Inglaterray el Gobierno
inglés no resistirian la presién contra la libra,
que esta abandonaria el Mecanismo de Cam-
bios del SME y que ello llevaria a una fuerte de-
preciacion de la libra. Asi ocurrio, y Soros se
convirtio en el especulador mas famoso de la
historia moderna.

La especulacion cambiaria es, por defini-
cién, una actividad econdémica a corto o corti-
simo plazo —las posiciones largas en las divisas
que van a apreciarse se financian con posicio-
nes cortas en las divisas que van a depreciarse,
y cuando la crisis es muy aguda, a muy altos ti-
pos de interés, por lo que son posiciones man-
tenibles sélo en plazos breves—. Tobin, en una
reaccion que, con el mayor respeto, puede con-
siderarse tipicamente académica, es decir, ale-
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jada de la practica de los mercados, pensé que
seria bueno moderar estos excesos especulati-
vos a corto plazo, teniendo en cuenta que las al-
teraciones bruscas, frecuentes e intensas de los
tipos de cambio perturban el comercio vy la in-
version internacional y son, digamos, “malas”.
Su sugerencia era que gravar con algin im-
puesto esas transacciones de muy corto plazo
tenderia a moderarlas, tenderia a hacerlas me-
nos interesantes, y, por ello, tenderia a rebajar
volatilidad y a disminuir la violencia de los tu-
multos cambiarios mas agudos.

No hay nada que objetar a un razonamiento
como este en abstracto, en sentido, digamos,
“filosdfico”. Pero cuando esta idea se quiere
trasladar a la realidad de los mercados, el resul-
tado no puede ser mas decepcionante.

2. Por qué el “impuesto Tobin” no puede
lograr lo que pretende

En una tipica operacién especulativa, las ga-
nancias pueden ser del 5, 10 por 100, 0o mas, en
cuestion de dias; trasladado a tasas de interés
anual, resultan tasas descomunales del 2.000 ¢
el 3.000 por 100 en muchos casos. Para hacer
frente a un flujo especulativo con un impuesto
haria falta, en primer lugar, llevar el tipo del im-
puesto a un nivel que compensara la ganancia
potencial.

Esta es una primera y grave dificultad, por-
que deberiamos hablar no de un impuesto me-
nor (Tobin ha mencionado el 0,1 por 100), sino
de un impuesto muy gravoso. Pero hay, por lo
menos, otras dos dificultades probablemente
insalvables. La primera, el impuesto deberia
gravar todas las transacciones financieras po-
tencialmente sustitutivas de la compraventa es-
peculativa directa, es decir, deberia gravar ope-
raciones que no tendrian nada que ver ni con el
tumulto cambiario, ni con la especulacion; la se-
gunda, el impuesto deberia aplicarse de modo
absolutamente idéentico y homogéneo no, qui-
zas, necesariamente en todas partes, pero si en
los principales centros financieros en los que
pudiera operarse con las divisas en cuestion, lo
cual, ya se entiende, seria bastante dificil.

En las condiciones actuales de los mercados
financieros y de divisas -libertad de movimiento
de capitales, mercados de derivados muy po-
tentes, enorme aumento en el volumen de tran-
sacciones— es imposible que un impuesto como

el que propuso Tobin alcance el objetivo que
pretende. El impuesto podria establecerse,
desde luego, pero, en poco tiempo, seria insos-
tenible: llevaria a una marana de tipos impositi-
vos, a una marafna administrativa, y a una discri-
minacion de unos centros financieros a favor de
otros tales, que ninguna autoridad, ni tampoco
los mercados, podrian aceptar.

3. Laresurreccion del “impuesto Tobin”
y los movimientos anti-globalizacion

La incorporacién de la idea de Tobin al arse-
nal de la anti-globalizacién es, en si misma, una
deriva muy desafortunada; pero alin mas preo-
cupante es la aceptacion por algunos gobiernos
y politicos de peso de que, efectivamente, algo
debe hacerse en este terreno aprovechando la
idea Tobin.

La decision del gobierno belga, en su turno
de Presidencia, de incluir esta discusion en la
Agenda de los ministros de Economia y Finan-
zas de la UE para el segundo semestre de este
ano, y las declaraciones del Primer Ministro
francés y candidato a la Presidencia de la Repu-
blica, Sr. Jospin, de que esta cuestién debe ser
discutida desde la éptica que proponen los gru-
pos anti-globalizacion, son sintomas preocu-
pantes. Hay, evidentemente, incomprension del
problema y, aln peor, demagogia y populismo.

La discusion del “impuesto Tobin” para ha-
cer frente a la especulacién cambiaria y, en ge-
neral, a la especulacion en las transacciones fi-
nancieras internacionales consumira, previsi-
blemente, tiempo y esfuerzos de los gobiernos,
de los expertos nacionales, de las autoridades
monetarias y de los Organismos financieros in-
ternacionales.

Es seguro que la conclusion sera negativa,
pero ello no impedira una extrana deriva, que ya
se esta perfilando a nivel nacional e internacio-
nal: si el “impuesto Tobin” no puede servir para
moderar o controlar los flujos especulativos y
los tumultos cambiarios o financieros en los
mercados internacionales, si podria servir para
obtener fondos con los que incrementar fuerte-
mente la ayuda al desarrollo; al fin y al cabo, ya
existen en diferentes paises impuestos sobre
las transacciones financieras —el mas reciente y
conocido de ellos ha sido el establecido en
Argentina hace unos meses—. En definitiva, use-
mos el impuesto no para intentar controlar las
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crisis financieras cambiarias, sino para ayudar
mas a los paises mas pobres. Si, ademas, re-
sulta que algunos lideres de los Organismos fi-
nancieros internacionales proclaman que hay
“algo de razén” en las propuestas de los grupos
anti-capitalistas y anti-globalizacion, podremos
entender que el camino esta abierto para que
veamos materializarse algunos disparates im-
portantes.

No hay duda acerca de la potencia recauda-
toria de cualquier impuesto que se imagine so-
bre las transacciones financieras internaciona-
les; los problemas son nuevamente de coordi-
nacion, de no discriminacién entre centros
financieros y operaciones. Pero, mas alla de
esto, el problema es nuestra comprension de la
situacion de los paises mas pobres y laforma en

que desde los paises mas ricos se organiza la
ayuda. El problema, para decirlo rapidamente,
es que la explicacion que se ofrece desde los
grupos anti-capitalistas y anti-globalizacion
acerca de las miserias del mundo es, en gran
medida, totalmente errénea, y su aceptacion
por las Instituciones financieras internacionales
y por los gobiernos de los paises méas desarro-
llados solo servira para empeorar las cosas.

NOTA

(*) Economista.
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