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1. Introduccion
1.1. La especulacion

Etimol6gicamente, el concepto de especulacion, proviene del
vocablo latino especulo que significa espejo, por extension ese termino se
aplica al concepto de imagen, es decir al “no objeto”, a su reflejo, a lo no
real, a lo falso. A aquellos que se parece pero que en definitiva “no es”.

En el ambito econdmico, la especulacion es el ejercicio de
cualquier tipo de actividad econdmica cuyo objetivo es solo la obtencién
de ganancias, sin mediar el aporte de algin producto o servicio que
incremente la riqueza de la sociedad. La especulacion no es otra cosa que
un caso particular de parasitismo. Es un “hacer como que se produce”, es
la técnica del disimular y apropiarse de los frutos ajenos.

1.2. La especulacion financiera

Dos son los ambitos en los que se mueve la especulacién
financiera. Los mercados de divisas y los mercados bursatiles. Nos
centraremos en las divisas ofreciendo solo una breve panoramica de las
bolsas.

1.2.1. Mercados de cambio de divisas

En el ambito de la economia mundial, nos encontramos con que
todas las empresas exportadoras necesitan convertir sus ingresos (dolares,
euros, rublos, rupias, etc.) en la moneda de su pais de origen. En sus
respectivos paises las empresas deben pagar salarios, materias primas,
impuestos y prestaciones diversas, lo cual solo puede ser satisfecho con
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dinero local. El caso inverso es el de los importadores, los que obtienen
dinero local y necesitan convertirlo en divisas para comenzar un nuevo
ciclo. Como producto de la necesidad de comprar y vender monedad que
tienen los agentes econdmicos ocupados de las importaciones,
exportaciones y las inversiones en los distintos paises, se origina un
mercado de divisas o de cambios.

Mientras que las compras y las ventas de divisas se efectlen
conforme a las necesidades y al ritmo que lo requieren las actividades de
estas empresas, estas operaciones constituyen en elemento indispensable
para el desarrollo de la economia real. En estas condiciones no se puede
hablar de especulacion.Existe especulacion cuando la compraventa de
divisas tiene por objeto la obtencion de utilidades al margen de la
economia real. En estas condiciones no se puede hablar de especulacion.
Existe especulacién cuando la compraventa de divisas tiene por objeto la
obtencion de beneficios al margen de la economia real. Existen diversas y
cada dia mas variadas modalidades de especulacion, (operaciones de ida e
vuelta, arbitraje, anticipacion del tipo cambiario, etc.) tipicamente la
especulacion tiene por objetivo el aprovechamiento de una coyuntura
particular durante la cual una misma divisa puede tener diferentes precios
en dos mercados distintos. Por ejemplo, esto es posible cuando en la
ciudad de Londres la Libra esterlina cuesta 70 centavos de dolar, mientras
que en Paris la misma Libra cueste solo 60 centavos de doélar. El
especulador comprar libras en Paris para venderlas en Londres.

Entre dos monedas su valor de cambio esta determinado por
procedimientos de mercado: algunos venden las monedas que poseen
para obtener aquella que quieren poseer, otros las compran, por lo que
pueden resultar precios variables de un momento a otro. En este tipo de
sistemas de cambio libre, la variabilidad del cambio generar
incertidumbre e inestabilidad. Para enfrentar este problema los
operadores tienen tendencia a “cubrirse” es decir a transferir a operadores
particulares (y a instrumentos particulares) el riesgo del cambio. Estos
operadores no son otra cosa que los especuladores que tratan de sacar
ventaja de las fluctuaciones de la cotizacidn entre dos monedas. Pero al
hacer esto, sucede a menudo que influencian a su vez los niveles de
evolucion del cambio, aunque las operaciones de “cobertura” alcancen a
reducir los riesgos para el operador particular (Que esta a cubierto) los
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aumentan para los demas (debido al incremento de las fluctuaciones
engendradas por el mercado de operaciones especulativas). Si los
operadores venden masivamente una moneda esta se deprecia hasta que
su valor vuelve a ser atractivo. Un pais puede intervenir para medir la
depreciacion de su moneda: el Banco Central puede comprar moneda
nacional para hacer aumentar su cotizacion o aumentar las tasas de interés
con el objeto de atraer capitales extranjeros que al ser cambiados a la
moneda nacional (por compra) producen el aumento de la cotizacion.
Pero si las proporciones de la especulacion superan un volumen
razonable de reservas esto puede llevar a la quiebra del sistema.

1.2.2. Los mercados bursatiles

Las bolsas son mercados de valores donde se financian las
empresas, esto es posible a partir de la emisién de obligaciones y
acciones. Las obligaciones constituyen prestamos que deben ser
reembolsados a una fecha fija pagando un determinado interés por el uso
del dinero, por eso se denominan titulos de renta fija. Una accion
constituye un titulo de propiedad de una empresa, que se divide
proporcionalmente en funcién del numero de acciones, los beneficios en
este caso no son garantizados, razon por la cual se denominan titulos de
renta variable.

Dicho de un modo muy simple, la bolsa constituye un lugar donde
las empresas, pueden acudir para conseguir un préstamo (obligacion) o
para conseguir asociados (accién). Hasta este punto se le denomina
Mercado primario o de emisidn, y sirve para canalizar el ahorro hacia la
inversion. Aqui no hay especulacion.

El problema se plantea a partir del Mercado Secundario, o de
renegociacion, al interior del cual se cobijan las operaciones
especulativas. Por el hecho de que cuando méas buscada es una accién
mas aumenta su cotizacion, se originan compras en masa para hacer subir
las cotizaciones de determinadas acciones para luego venderlas una vez
se hayan ganado mas valor. Aqui también se produce una ganancia sin
aporte a la sociedad.
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1.3. Mecanismo de un ataque especulativo y su propagacion a la
bolsa

Analicemos el itinerario de un ataque especulativo: Cuando los
inversionistas internacionales estiman que ya han obtenido suficiente
provecho de la regién en la que ha especulado, preparan su ataque. Este
se inicia, a menudo, a partir de un estimulo vinculado a los indicadores
fundamentales (tasa de inflacion, déficit, etc.), pero también, y sobre
todo, a partir de una intervencion alarmada del FMI, que origina miedo
en los inversionistas, y su fuga masiva. Pero el origen de un ataque se
encuentra en los mercados derivados.

Algunos exploradores (esencialmente los fondos especulativos)
empiezan a especular a la baja con plazos fijos. Apuestan a una caida de
las cotizaciones de la region. Llega a continuacion la fase psicolégica,
que arrastra al grueso del batalléon a seguir el paso. Los fondos de
pensiones y compafiias de seguros tienen la particularidad de ser
evaluados por sus pares. Esto significa el surgimiento del denominado
efecto rebafio, el decir, el mimetismo que empuja a los mercados
subitamente a la baja.

Cuando el ataque especulativo se inicia de una forma efectiva
(cuando las operaciones a plazo se liquidan), los operadores venden todos
sus activos en la region y compran otros, en alguna otra parte del mundo
en que se consideran los beneficios mas seguros (fuga de capitales hacia
la calidad). Es en este momento en que la conversion de activos implica
un paso por el mercado de cambios: las monedas de la regién son
cambiadas en grandes cantidades contra monedas de “calidad”, y es asi
como las monedas de la region atacada se derrumban al mismo tiempo
gue los mercados financieros.

Ademas, la especulacién a plazo fijo implica que ya no existe
ninguna barrera entre los mercados. Al especulador no le importa que el
subyacente de un producto derivado sea una accién, una divisa 0 una
materia prima. Solo busca correlaciones interesantes que le permitan
operaciones especulativas en cadena. Trabajando sobre correlaciones
entre por ejemplo, una divisa y una accion, el especulador a plazo
establece un vinculo entre el mercado de cambios y la Bolsa en que se
negocia la accion determinada.
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2. La necesidad de control

El valor de las transacciones internacionales de cambio se estima
entre 1 y 1.5 billones de dolares cada dia, y de esta suma solo un
minusculo 5 % es relacionado directamente con el comercio de bienes y
servicios. De ese 95 %, el 40 % corresponden a operaciones de compra y
venta realizadas en menos de tres dias y un 80% corresponden a
operaciones llevadas a cabo en un plazo inferior a una semana.

Segun los datos del BM del afio 2000, 2800 millones de hombres y
mujeres deben vivir con menos de 2 dolares al dia y 1200 de ellos lo
hacen con menos de un dolar

La reestructuracion mundial de las instituciones y de los diversos
mercados financieros ha acelerado la acumulacién de enormes riquezas
privadas, frecuentemente fruto de transacciones especulativas. Las 450
personas mas ricas del planeta poseen en su total una fortuna muy
superior al Producto Nacional Bruto acumulado de los paises pobres,
donde vive el 56 % de la humanidad. A su vez los ingresos de la masa de
los productores de bienes y servicios (es decir, el nivel de vida de la
mayor parte de los asalariados) contindan descendiendo, los programas
colectivos de salud y educacién son revisados a la baja, la desigualdad
crece. Segln la OIT, el paro afecta a cerca de 1000 millones de personas
en el mundo, alrededor de un tercio de la poblacion activa.

El despegue de los valores de las divisas y de lo indicadores
bursétiles no tiene relacion con los movimientos de la economia real,
pero cuando las cotizaciones caen por culpa de los grandes especuladores,
lo que se hunde o desaparece sin previo aviso son los ahorros destinados
a financiar una jubilacion, una educacion o cualquier riesgo imprevisto.

Se supone que los mecanismos de mercado permiten alcanzar la
mejor situacion posible para todos los agentes econdmicos a condicion de
que ningun obstaculo dificulte el funcionamiento de estos mercados.
Asegura que los mercados son eficaces y que la especulacion si surgié es
por que era necesaria, esta ideologia es puesta en dudad por muchas
razones, alguna de las cuales se exponen a continuacion.

La inestabilidad de los mercados financieros es transmitida a la
economia real a través de la inestabilidad en los cambios y de las
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cotizaciones bursétiles, esta inestabilidad constituye una de las mas
importantes causas del alza de los intereses reales que frenen el consumo
domestico y las inversiones de las empresas, también profundizan los
deficits pablicos e incitan a los fondos de pensiones, que manejan miles
de millones de dodlares, a reclamar dividendos mas elevados a sus
empresas.

La movilidad de capitales, los conglomerados financieros, y la
estrecha relacion entre el sector productivo y financiero pueden
promover el contagio de las crisis financieras. EI problema radica en que
determinados mecanismos de prevencién y control de las crisis
financieras solo son eficaces si actuan de forma coordinada entre los
paises implicados. Asi ocurre con las reestructuraciones de deuda, la
creacion de facilidades de crédito de respaldo, o la supervision de
entidades que operan en diferentes paises.

La liberacion econémica ha favorecido una relocalizacion del
capital mundial, pero desplazando recursos netos hacia los paises mas
desarrollados, con la peculiaridad afiadida de que los dirigidos hacia los
paises menos desarrollados exhiben mayores volatilidades. El incremento
de oportunidades para prestamistas y prestatarios se ha desarrollado de
forma asimétrica, incrementandose las oportunidades de colocacion del
ahorro, y por tanto favoreciendo a los primeros, pero sin que exista una
caida de los costes para los segundos.

Por todo esto surgen continuamente ideas para modificar el
Sistema Financiero Internacional, ideas tales como:

Mejorar la transparencia en el funcionamiento de los mercados
financieros nacionales e internacionales, la cantidad vy la calidad de
informacion de los mismos; establecer un Prestamista Internacional de
Ultima Instancia, modificar las funciones y el propio funcionamiento de
las organizaciones econdémicas internacionales como el FMI y el BM,;
establecer mecanismos automaticos de refinanciacion de la deuda con
penalizaciones; promover la creacién de mecanismos ordenados de
quiebra y concurso de acreedores a nivel internacional; flexibilizar los
sistemas de tipos de cambio; avanzar hacia el establecimiento de juntas
monetarias, establecer algin tipo de control sobre las entradas de
capitales, establecer mecanismos de regulacion y supervision de los
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procesos de liberacion financiera. Y la mas famosa, la posibilidad de
establecer un impuesto que grave las transacciones financieras en divisas.

2.1. Organos de regulacion:
2.1.1. Internacionales

No existe una institucion internaciones con competencias generales
para la regulacion financiera internacional. Sin embargo, si por un
momento hacemos abstraccion de las instituciones comunitarias, si
podriamos decir que el FMI y el G-7 se han ido consolidando como las
dos instituciones de referencia en materia de regulacion financiera. Asi, el
G-7 actlla como una primera instancias para las propuestas de normas,
mientras que el FMI se encarga de ponerlas en practica mediante su
enorme poder de persuasion. EI BIS, por su parte, presta apoyo logistico
al G-7 pero no asume competencias como regulador, aungque suministre
informes y datos muy valiosos para el analisis del sistema financiero
internacional.

Lo mas curioso es que ninguna de estas tres instituciones nacieron
para realizar estas funciones. EI FMI fue concebido como un garante del
equilibrio de balanza de pagos entre Europa y EE UU, tras la Segunda
Guerra Mundial. El BIS naci6 en 1930 para facilitar la canalizacion de los
flujos de reparaciones de guerra de Alemania en el marco de los planes
Dawes y Young. ElI G-7, por su parte, surgié como forma de aumentar la
liquidez internacional.

2.1.2. Europeos

El informe Lamfalussy del 2001 propuso una reforma en la
elaboracion de las normas referidas al mercado de valores. Consideraba
necesario encontrar un procedimiento dinamico para que el tramite
legislativo en el Consejo y el Parlamento no retrasara en exceso la
adopcion de las normas. La solucion adoptada es que la Comisién
formula propuestas marco. Estas propuestas marco siguen su tramitacion
habitual en el consejo y el Parlamento, sin pérdida de competencias para
estas dos instituciones.
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Una vez adoptadas estas normas marco, la Comision goza de
plenas competencias para su desarrollo, aunque deba mantener
puntualmente informados al resto de instituciones. Para esta labor de
desarrollo, la Comision cuenta con varios grupos consultivos.

El Comité Europeo de Valores (CEV). Su labor fundamental es la
de servir como 6rgano consultivo a la Comision en la fase de elaboracién
de las normas.

El Comité Europeo de Reguladores de Valores (CERV) Fue
creado, al igual que el CEV, en junio de 2001 a raiz de las sugerencias del
Informe Lamfalussy. EI CERV actGa como grupo de apoyo de la
Comision en temas de mercados valores y supervisa la aplicacién de la
normativa comunitaria en los Estados miembros. Esta integrado por los
reguladores nacionales de los mercados de valores.j, junto con el
presidente del CEV. EI CERV ha asumido todos los acuerdos firmados
por el ya desaparecido FESCO.

El Grupo Giovannini. Fue creado en 1996 como grupo consultivo
de la Comisién. A diferencia del CEV y del CERV esta formado por
agentes privados, ademas de miembros de la Comisién. Ha preparado
varios informes entre ellos el de los sistemas de liquidacion
transfronterizo.

2.2. Regulacion financiera como respuesta a las crisis financieras

Casi todos los grandes avances de la regulacién financiera
internacional han ido precedidos de episodios de crisis, que aceleran la
adopcion de los acuerdos:

e Sistema de Bretton Woods. Durante los afios 50 y 60, hasta la
ruptura del sistema de Breton Woods, la coordinacion financiera
internacional estuvo centrada en la estabilidad de los tipos de
cambio. Las crisis fueron escasas y rara vez inducidas por riesgos
individuales.

e Ruptura de Bretton Woods. La fluctuacidn de los tipos de cambio
tras la ruptura del sistema de Breton Woods favorecié una mayor
exposicion al riesgo que, acompafiado de una creciente
movilidad de capitales, permitia una mayor transmision de crisis
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entre fronteras. Asi, por ejemplo, en 1974 las autoridades
alemanas tuvieron que cerrar el banco Herstatt que habia sufrido
fuertes pérdidas en los mercados de divisas. Su quiebra produjo
graves dificultades sobre el sistema de pagos de EE UU. Como
respuesta a estas crisis el G-10 decidi6 crear diferentes comités
sectoriales, en especial el Comité de Basilea de Supervision
Bancaria.

Crisis de la deuda (afios 80). La crisis de la deuda de
Latinoamérica afecto de lleno a la banca norteamericana, que
habia concentrado demasiados créditos en la region. Asi, por
ejemplo, los nueve mayores bancos de EE UU habian concedido
créditos a México, Argentina y Brasil, que superaban el 140 %
de sus recursos propios. En esta coyuntura, el FMI aprob6 nueva
financiacion para que los paises endeudados pudieran atender los
pagos pendientes. Los acreedores privados, a cambio, se
comprometieron con el FMI a no cerrar del todo la financiacién a
la region y a reestructurar los pagos pendientes. Para poder
financiar la operacion, el FMI se vio obligado a incrementar sus
recursos en caso un 50 %, elevando las cuotas de los paises
miembros del FMI. El Congreso de EE UU acepto esta nueva
contribucién al FMI pero vio necesario reforzar la solvencia de la
banca mediante una elevacién de sus requerimientos de recursos
propios. La banca norteamericana se quejo entonces de que no
podria hacer frente a la competencia de otros paises,
especialmente de los bancos japoneses, con menores requisitos
de solvencia. Asi pues, la elevacion del requisito de solvencia en
los EE UU, quedo finalmente condicionado a que se alcanzara un
acuerdo internacional de harmonizacion del coeficiente de
solvencia que se firmo finalmente en 1988 como el Acuerdo de
Capital de Basilea.

Crisis cambiaria de los noventa. Los Ultimos diez afios han
estado salpicados de crisis cambiarias como la del Sistema
Monetario europeo (en 1993 y 1995), la de México a finales de
1994, la de los paises asiaticos (Malasia, Tailandia, corea,
Indonesia, etc.) en 1997, la de Rusia en 1998, la de Brasil en
1998 y la de Argentina desde finales del 2001. Tras la crisis de
México, el G-7 reunido en Halifax en 1995, acordé que la
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regulacion de los mercados financieros internacionales no
deberia dejarse en manos de los comités del G-10, sino que
deberia ser objeto de debate intergubernamental. La crisis rusa de
1998, y el derrumbe del fondo Long Term Capital Management
precipitaron la creacion del Foro de Estabilidad Financiera asi
como la elaboracién del Programa de Evaluacion del Sistema
Financiero del FMI y del BM.

e Las crisis financieras del siglo XXI. Ya en nuestros dias, los
recientes descubrimientos de grandes fraudes contables en EE
UU (Nerdn WorldCom, etc) han dado lugar a un creciente interés
por las normas contables internacionales y por los cddigos de
buen gobierno de las empresas.
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3. Principales instrumentos de regulacion financiera internacional

(Esquema obetenido del ICE n° 801)

ESQUEMA 1

PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE REGULACION FINANCIERA INTERNACIONAL

Fin Campo de regulocion

Instrumenios més importantes

Ambilo de aplicacion

Libertad de circulacién
de capitales

Libertad de prestecion
de servicios financieros

Libertod movimientos financieros derivados de operaciones por cuenta
corriente. [FMI, Articulo VII. Seccién 2°)

Codigo de Liberalizocién de los Movimientos de Capital (OCDE)
Libertad de circulacion de capitales del Tratado de la UE
Cédigodtubemlimcibn de las Operaciones Invisibles Corrientes. [OCDE)
Acuerdo GATS de la OMC

Entre miembros del FMI
Obligatorio entre miembros de la OCDE
Frente a todo el mundo

Obligatoric entre partes

Clausula de Macion mas favorecida srebajoda

-g Mercado interior de servicios financieros Espacio Econémico Europeo
kol Avmentar la liquidez  Derechos Especiales de Giro emifidos par el FMI Paises miembros del FMI
] da los mercados Acuerdo General de Préstamos (AGB) Inicialmente, enfre paises del G-10
Mejoror la gesfien  Pilar | del nuevo Acuerdo de Basilea En negociacion
del riesgo Principios basicos para los sistemas de pagos de importancia
sistemica (CPSS) G-10 y adhesian voluntoria del resto
Costes de transaccion  Armanizacion de précticas de mercado por agentes privados (ISDA,
ISMA, CUSIP, 1SIN, stcétera) Aplicacian voluntaria
Prestamisto en dlima  Préstomos del FMI Paises del FMI que lo solicitan. Condicionalidad
g instancia Lineas de crédito confingentes privadas o poblicas Concesién voluntaria. Préstamo previo del FMI
8.2
52 Tratamiento de la deuda Club de Paris, previo programa de saneamiento del FMI Voluntario. Acreedores soberanos
23 externa Club de Londres Voluntario. Acreedores privados
b3 Cadigo internacional de quiebra En proceso de debate
Cléusulas de accion colectiva luntarias, entra partes
Iguoldad de trato Prohibicién de tipos de cambio milfiples Paises del FMI
Mismos requisitos de solvencia para bances |Acverda de Capital de
Basilea 1988) Obligatorio negociantes. Veluntario para resta
4 Mayor fransparencia  Estandores internacionales de difusién de datos [SDSS y GDSS) Voluntario para paises del FMI
] Mayer fransparencia para bancos (Plar Il del Nuevo Acverdo de
3 Basileo) En negociacién
5 Normas contables internacionales (IASB) Voluntaria. Seré obligatoria en la UE
= Normas de auditeria internacionales (IFAC) Voluntaria
'g Estadisticas de insfituciones internacionales (FMI, OCDE, BIS) Eloboracién por coda institucion
H Lucha contra ¢l fraude  Lucha contra el blanqueo de capitcles (GAFI] Obligatoria para Estados firmantes
2 Lucha contra la financiacién del terrorismo (GAFI) Obligatoria para Estados firmantes
Proteccion del usuaric  Cédigos de buen gobiemo Voluntaric
de servicios financieros Sislemos de seguro de depositantes Ausencia de estndares generalmente aceptados
Sistemas de seguro para inversores Ausencia de esténdares generalmente aceptados |
Supervision de Bancos: Estandares minimos del BCBS G-10 y adhesién voluntaria del resto
entidades Mercodos de valores: principios de la I0SCO 10SCO y adhesion voluniaria
2, Principios bésicos de supervisién: I1AIS IAIS y adhesién voluntaria del resto
.g g Pilor It del nuevo Acusrdo de Basilea En negociacién
5 ?‘ Colaboracién entre  Foro conjunto 05CO, BCBS, 1AIS Entre partes negociantes
g2 regulodores Foro de Estabilidad Financiera Integracion de ofros foros
f}‘g Aplicacian efectiva  Identificacion de esténdares clove [Foro de Estobilidad Financieral  Voluntario para todos

de los codigos de
compertamientc

Informes de Seguimiento de los Cédigos de Conducta (ROSC del FM)
Programa de Evoluacién del Sistema Financiero (FMI / BM)

Voluntarie pora paises del FMi
Voluntario para paises del FMI

Propuestas de reforma

Competencia enire instituciones para atraer hacia si Ja capacidad normativa
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3.1. Clearing Houses

Ciertas sociedades especializadas aseguran la conexion mundial
para los titulos negociados internacionalmente. De este modo, un belga
gue compre una accidn americana o una euro-obligacién observara que su
orden es ejecutada por medio de Clearstream (anteriormente Cedel-
Luxemburgo) o bien Euroclear (Bruselas). Pero, que sucede realmente?

Una empresa compra, por ejemplo 10.000 USD de una euro-
obligacion del BM. Coloca su orden en su intermediario, por ejemplo el
BBL. Este informa en el mercado, segun los diversos tenedores, del
mejor precio, y concluye la operacion. Imaginemos que el tenedor sea
Paribas. Ambos bancos comunican su operacion a Clearstream o bien a
Euroclear. Imaginemos que BBL trabaja con Clearstream, y Paribas con
Euroclear. La comunicacién mencionada comprenderd: el numero de
titulo, el valor contenido, el tipo de operacion (compra, venta, préstamo),
el monto total (intereses incluidos), el nombre de la contraparte y la fecha
de liquidacion.

Clearstream recibira, pues, esta informacién del BBL. Mientras
qgue Euroclear la recibird de Paribas. Cedel y Euroclear entraran en
contacto (el proceso se efectla automaticamente) y, si los datos
comunicados por las dos partes corresponden al centavo, la operacion se
liquidara automaticamente en la fecha convenida. En esta fecha, la cuenta
en titulos de BBL en Clearstream aumentara en 10.000 USD, y su cuenta
corriente USD bajara el contravalor. Simultdneamente, en Euroclear, la
cuenta en titulos de Paribas bajara en 10.000 USD Banco Mundial, y su
cuenta corriente en USD se incrementara en el contravalor. Acto seguido,
en las cuentas de BBL, a partir de haber recibido la confirmacién de la
liquidacion de la operacion de Clearstream, acreditara en la cuenta en
titulos de la empresa los 10.000 USD Banco Mundial, y le cargara en su
cuenta el valor en USD que habia convenido con la empresa.

Evidentemente, una inversion internacional necesita una operacion
de cambio (si un belga compra una accién americana, debera cambiar
euro contra dolar). Asi pues, la inversion internacional para por una
operacion de cambio (y, consecuentemente, por la sociedad de
interconexion del mercado de cambios, SWIFT). En el ejemplo,
corresponde al BBL vigilar que su cuenta corriente USD disponga del
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contravalor en el momento necesario. Corresponde pues al BBL comprar
los USD necesarios, via el mecanismo de la SWIFT, y luego de informar
a su banco corresponsal (digamos el Citi), transferir estos a la cuenta del
corresponsal USD de Clearstream, sea el Chase, de tal modo que
Clearstream sepa que los dolares recibidos provienen del BBL y estan
destinados a liquidar la compra de 10.000 USD del Banco Mundial.

Todo esto representa mucho vaivén administrativo, pero este
sistema es muy eficaz y evita posibles problemas de solvencia de las
partes tratantes. Un despacho o un agente de cambios sin afiliacion a uno
de estos mecanismos estard imposibilitado de efectuar cualquier
operacion, ya que nadie confiara en el. Al contrario, un despacho o un
agente de cambios sin afiliacion a uno de estos mecanismos de
liquidacién nunca tendré problemas para contratar una operacion con una
institucion perfectamente desconocida en la otra parte el mundo: su
afiliacion garantiza que la ejecucion de la operacion se desarrollara segin
las normas convencionales del mercado.

Actualmente, estos organismos (SWIFT, Clearstream, Euroclear,
etc) se dirigen Unicamente a los profesionales del mercado. Solamente se
pueden afiliar las instituciones financieras que operan en el mercado
internacional de titulos. Un particular no puede; par poder operar en un
mercado, el que sea, un operador tiene que ser admitido en el mercado.
Para ser admitido en el mercado internacional de titulos. Un operador
debe esta imperativamente afiliado a Clearstream o a Euroclear, de lo
contrario se vera obligado a pasar sus ordenes por un intermediario
afiliado (con el correspondiente coste suplementario). Segun el conjunto
de actividades de un operador, sera mas facilmente admitido en un
mercado que en otro. Hoy dia, casi todos los bancos estan afiliados a
todos los organismos internacionales, y tienen, por tanto, acceso a todos
los mercados financieros.

Por su lado, una Clearing house, para poder ejecutar las
operaciones que le conciernen, esta obligada a atribuirles un cédigo de
identificacion unico (ISIN) y a comunicarlo a todos los afiliados, a fin de
que puedan indicarlo en sus mensajes de confirmacion.
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3.2. Diferentes tipos de medidas de regulacion

Pasamos a continuacion a examinar algunos de los mas
importantes sistemas de regulacion del capital financiero.

3.2.1. Impuesto sobre las inversiones directas en el extranjero:

Inversiones en bienes inmobiliarios, sus equipamientos y las
tecnologias asociadas. Si la riqueza es absorbida por las transacciones
financieras y las inversiones directas son despreciadas, entonces las
naciones se exponen al riesgo que definia Keynes en los afios 30, cuando
escribia que “no puede esperarse nada bueno de una situacion (...) en la
que el desarrollo de un pais se convierte en subproducto de las
actividades de un casino”. Tradicionalmente, el impuesto sobre
sociedades se aplica sobre los beneficios, lo que ha sido eficaz durante
varias décadas desde el final de la Segunda Guerra Mundial, y ha
permitido que los gobiernos obtengan ingresos fiscales sustanciales. Pero
hoy la mundializacion y la volatilidad de los capitales han hecho
extremadamente dificil su recaudacion.

¢ Un impuesto sobre las Inversiones directas en el extranjero (IDE)
deberia contrarrestar tanto la evasion fiscal derivada de la
movilidad de capitales como la erosion de los derechos
fundamentales de los trabajadores en los paises que los acogen,
sin privar a los paises pobres del flujo de inversiones ni imponer
a las empresas en que paises deben invertir.

Esta tasa seria aplicable a todas las inversiones directas, tanto en
los paises ricos como en los paises pobres. La tasa seria indexada segun
un baremo realizado por la OIT, que tendria en cuenta el respeto de los
derechos fundamentales de los trabajadores (derechos sindicales, trabajo
infantil, etc.), pero no el nivel salarial. Los criterios para medir el respeto
de estos derechos podrian variar segln el nivel de desarrollo. EI mensaje
a las transnacionales seria claro: pueden invertir donde quieran, pero
tendran que pagar mayores impuestos si eligen hacerlo en paises donde
menos se respeten los derechos sociales.
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¢ Otro aspecto de una reestructuracion de los impuestos sobre el
capital. Poner fin a la manipulacion de los precios de
transferencia (facturacion interna de un grupo que le permite
minimizar los beneficios donde deben pagar mas impuestos),
calculando los benéficos de una manera nueva e identificando los
lugares donde son gravables. Esto podria lograrse con un método
gue se inspira en la tasa unitaria existente en Estados Unidos. Se
apoyaria sobre categorias contables conocidas y dificiles de
esquivar: beneficios mundiales consolidados, facturacién
nacional de una empresa y su facturacion en un pais dado. Para
evaluar la base tributaria, se obtendria la proporcion entre la
facturacion nacional de una empresa y su facturacion mundial,
aplicando el porcentaje asi obtenido a los beneficios mundiales
consolidados, lo que nos daria los beneficios imponibles en un
pais dado.

Por ejemplo supongamos que la multinacional Nike obtiene 1000
millones de dolares de beneficio mundial consolidado. EI 40% de su
facturacion proviene de los Estados Unidos. Por tanto, a efectos fiscales,
se consideraria que ha obtenido en Estados Unidos un benéfico de 4000
millones de dodlares. La ventaja de esta tasa unitaria es que resuelve el
problema del precio de transferencia y que es facil de calcular y de
cobrar, siendo limitadas las posibilidades de evasion fiscal.- esta tasa
implica tanto al Norte como al Sur, y reduce las presiones que sufren los
paises del tercer Mundo para convertirse en paraisos fiscales.

3.2.2. La obstaculizacion de las fuentes del capital especulativo

Son fuentes de capital-dinero, todas aquellas instituciones o
circunstancias permitidas por nuestro ordenamiento econdmico, juridico
y politico, que permiten el surgimiento y la acumulacion de fondos
monetarios en grupos sociales u organizaciones desprovistas de
capacidad para otorgarle un destino productivo a los fondos propios o
ajenos sobre los cuales tienen tuicion.

Para el logro de esta tarea se requiere la aplicacion de medidas
como las explicadas a continuacion:
e La redistribucion de ingresos a favor de los grupos més bajos.
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Esta medida permite limitar el surgimiento de un exceso de capital-
dinero en los grupos de mayores ingresos cuyo destino seré la formacién
de capital especulativo por falta de oportunidades productivas. La
posesion de parte de este capital dinero por parte de las personas de mas
bajos ingresos tendria como destino principal el consumo personal, lo que
ensancharia la demanda de capital en el sistema productivo a la vez que
limitaria los excedentes en aquellos grupos de mayores ingresos los que
tienden a convertirlOo en capital especulativo

e La reformulacion de los fondos publicos que estan en manos
privadas.

Entran dentro de esta clasificacién todos aquellos sistemas de
fondos que recogen, acumulan y mantienen una gran liquidez de capital
dinero que pertenece a terceros, tales como son las compafiias de seguros,
seguros de vida y basicamente los fondos de pensiones. La capitalizacion
de estos fondos se transforma en un estimulo irresistible para el capital
especulativo. Consciente del peligro que representa esta tasa de capital
dinero para el sistema econémico, durante su primer periodo el propio
Presidente Clinton intento reformar el fondo de pensiones en Estados
Unidos para constituir un sistema publico, su objetivo era limitar u
restringir el alcance de la esfera especulativa. Esta medida fracaso, pues
los fondos de pensiones resultaron en ese periodo ser aun mas fuertes que
el propi presidente de los estados Unidos.

Lo curioso de los sistemas publicos es que no permiten la
acumulacion de capital especulativo pues se basan en el principio del
pago directo, en cualquier periodo las cotizaciones pagadas por los
asegurados cubren exactamente los pagos vencidos, por esta razon las
cotizaciones no pueden formar fondos de capital, sino que se pagan
directamente.

3.3. Un impuesto sobre las transacciones financieras en divisas

La propuesta de establecer este impuesto no es nueva y aungque son
varias las clases de impuestos de este tipo

Que han sido planteadas (una version del impuesto de igualacion
de interés (Dornbush, 1986), un impuesto sobre los beneficios de la
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especulacion (Chen, 1995), un impuesto de tipo doble con recargo
(Spahn, 1996), etc...) la méas popular y comentada es la aportacion
realizada, originalmente en la década de los setenta, por el premio Nobel
de Economia James Tobin.

En 1972, James Tobin propuso “arrojar un poco de arena en los
engranajes de las finanzas” y restablecer asi una forma de control de los
cambios, que habia sido suprimido con ocasion del desmantelamiento del
sistema monetario internacional de breton Woods por Nixon en 1971.

4. Tasa Tobin

El impuesto fue disefiado como un freno a la especulacion que
provoca agudas fluctuaciones en los tipos de cambio y serios dafios a las
economias. La idea no fue acogida con entusiasmo, pues era un periodo
de optimismo y confianza en los tipos de cambio flexibles. Al interrumpir
en los afos siguientes diversas crisis cambiarias, renacié la propuesta del
impuesto para reducir la volatilidad en el mercado de divisas.

Tradicionalmente un banco central compra y vende su propia
moneda en los mercados internacionales para mantener su valor
relativamente estable. El banco compra su moneda cuando un exceso
causado por un inversor vendedor amenaza con reducir el valor de la
divisa. En el pasado, las reservas de los bancos centrales eran suficientes
para compensar cualquier venta o ataque.

Actualmente los especuladores tienen mayores fondos liquidos que
todos los bancos centrales juntos. Esto significa que muchos bancos
centrales no son capaces de proteger sus monedas, y cuando un pais no
puede defender el valor de su moneda, pierde el control de su politica
monetaria.

4.1. Caracteristicas y funciones
El impuesto deberia aplicarse al menos por todos los paises claves
del mundo o con centros financieros importantes. Los gobiernos de estos

paises gravarian los movimientos de capital transfronterizos con un
impuesto ad valorem.
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Aunque el tipo impositivo seria lo suficientemente reducido como
para no tener efectos significativos sobre la actividad comercial y las
inversiones a largo plazo, limitaria de forma importante los rendimientos
de las operaciones especulativas. En 1978, sugirié que el impuesto se
situara entre el 0.5 % y el 1% del valor de las operaciones efectuadas. En
1996, dada la reduccion de las comisiones y de los costes de transaccion
en los mercados de divisas, propuso que no excediese el 0.25 %.

Supongamos que una tasa de un 0.1 % se aplique sobre toda
operacion de cambio y que el especulador tenga un horizonte mensual.
Como cada transaccién destinada a obtener una ganancia de cambio
implica una ida y vuelta entre dos monedas (dos operaciones de cambio),
para que la operacion sea ventajosa el especulador debe esperar un
rendimiento superior a un 0.2 % durante ese mes (en caso contrario, la
ganancia obtenida con la especulacién quedara absorbida por la tasa). El
razonamiento sigue siendo el mismo si el horizonte especulativo es un dia
(lo que es frecuente). Dicho de otra forma, con una tasa del 0.1 % la
mayor parte de esos arbitrajes especulativos a corto plazo serian
desincentivados, por deber tributar en cada movimiento, mientras que las
operaciones a mas largo plazo (un afio 0 mas) no seria tan perjudicadas,
ya que solo tributarian al principio y al final de la operacion.

El impuesto seria recaudado por cada gobierno sobre todas las
conversiones monetarias spot efectuadas dentro de su jurisdiccion.

Aunque en un principio se propuso gravar todas las operaciones de
contado, en los Gltimos afios sugirié que el impuesto también deberia
extenderse a los contenidos spot de los swaps de divisas y de las
operaciones forward.

La recaudaciéon del impuesto se ingresaria en un fondo central
controlado por una institucién internacional: el FMI, el BM, las Naciones
Unidas o el Banco de Pagos Internacionales.

La mayoria de los ingresos recaudados se destinarian a la
financiacion de programas internacionales (medioambiente, desarrollo,
fuerzas de pacificacion...). Se podria permitir que algunos paises
mantuviesen parte de la recaudacion obtenida (por ejemplo, los paises
mas pobres podrian retener el 100% del ingreso).
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Diferentes paises previo consentimiento del Fondo Monetario
Internacional, podrian formar &reas monetarias dentro de las cuales no se
aplicaria el impuesto.

4.2. Un ejemplo de aplicacion de Tasa Tobin

Tengo 1 $ que cambio por 6 francos con el propésito de cambiarlos
después por algo mas de 1 $ apostando a la depreciacion del franco, o
bien con el de comprar con ellos mercancias o titulos financieros
extendidos en francos. En el primer caso, el impuesto intervendria dos
veces: al cambiar el délar por francos, y en el cambio en sentido
contrario. Si 500 especuladores han hacho estos dos tipos de operaciones
una tasa de un 0.1 % sobre cada una de ellas permitiria recoger un délar
de impuestos (en realidad un poco mas ya que suponemos que la tasa de
cambio ha subido). En el segundo caso, yo compro 6 francos de
mercancias francesas. Mi vendedor puede necesitar un délar para
comprar Coca-Cola americana, y cambia moneda. El vendedor de Coca-
Cola puede querer francos, etc. Si, con ese mismo dolar, se realizan mil
transacciones entre el délar y los francos, finalmente se recaudara 1 $, del
gue cada operador pagara la milésima parte.

No hay que considerar que haya tenido lugar una completa
expropiacién por helecho de que circula un dolar y es recaudado también
un dolar, ya que ha habido 1000 dolares de mercancias reales producidas
e intercambiadas. Por otra parte, si el délar ha servido para comprar un
equipamiento productivo, el repetido cambio de propietario de la accion
representativa de la inversion no pone ni quita nada a la materialidad y a
la productividad del equipamiento en si mismo.

4.3. Argumentos a favor
Un impuesto sobre las transacciones de divisas limitaria la

especulacion y la volatilidad en los mercados financieros internacionales.

La especulacion y la volatilidad de los tipos de cambio siguen
siendo los principales problemas econdmicos que afronta la economia
financiera mundial. La preocupacion de los gobiernos nacionales por la
volatilidad de los tipos de cambio, siempre se ha centrado en sus posibles
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efectos negativos sobre el comercio y la inversion: la volatilidad genera
incertidumbre sobre la evolucion de los precios dificultando la toma de
decisiones efectivas.

La volatilidad de los tipos de cambio inducida por la especulacion
y los flujos de capital a corto plazo, puede tener consecuencias
devastadoras para una economia en su conjunto. En ese sentido, un
impuesto como el planteado por Tobin penalizaria las operaciones a corto
plazo, reduciendo la volatilidad de los flujos de capital y de los tipos de
cambio.

Suponiendo que la tasa de rentabilidad de un pais fuera del i %
anual. La tasa de rentabilidad requerida en el exterior; i* , dependeria del
impuesto de Tobin y de la duracion de la inversion (y), medida como el
numero de afios, o fraccion de afios, por lo que se mantendria una
posicién exterior.

Considerando una transaccion round-trip (operacion de ida y
vuelta), aquellos que intentara invertir en el exterior deberia pagar el
impuesto dos veces, una cuando se comprara el activo extranjero y otra
cuando se vendiese (ademas los beneficios generados por el activo
extranjero también serian objeto de imposicién). Asumiendo la
adquisicion de un activo extranjero por importe de un dolar (sin tener en
cuenta la inflacion), el inversor seria indiferente entre los activos
domeésticos y los extranjeros, si se verificase la siguiente condicion de
arbitraje:

(A+i*y) (1) —-t=1*iy [1]
despejando la tasa de rentabilidad requerida en el exterior (i*):
o iy +2t 2]
y(1-1)
Por tanto:
eIt 2tly (3]

- (1-1)
Utilizando la ecuacion 3, el grafico 1 muestra el efecto de un
impuesto de 0.5 % sobre la rentabilidad de una operacién round trip en

activos extranjeros atendiendo al periodo de duracion de la operaciéon. Es
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evidente que el impuesto penaliza las inversiones a corto plazo cuanto
menor sea el tiempo de duracion.

Grafico 1
Efecto de un impuesto de Tobin del 0.5 % sobre la rentabilidad
requerida de un operacion round-trip atendiendo al periodo de tenencia.
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Grafico extraido el Boletin econémico de ICE n° 2684

Ante la pregunta de por que una reduccién de la especulacion
deberia reducir la volatilidad de los mercados, hay que distinguir dos
tipos de estrategias especulativas cuando analizamos el comportamiento
de los agentes en los mercados financieros.

El primer tipo implica un feedback negativo. Los operadores
compran activos basdndose en una comparacion de su precio con alguna
estimacion relativamente estable de sus valores fundamentales,
vendiendo cuando los precios suben y comprando cuando bajan. Esta
estrategia tiende a estabilizar los mercados, reduciendo su volatilidad y

42



MOVIMIENTOS ESPECULATIVOS EN EL MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES Y EL IMPUESTO “TOBIN”

desplazando los precios de los activos hacia su valor de equilibrio. Este
seria el tipo de especuladores a los que se refieren los economistas
cuando defienden la importancia de la especulacion.

El segundo tipo de estrategia implica un feedback positivo. Los
agentes compran cuando los precios suben y venden cuando caen. Esta
estrategia tendera a desestabilizar los mercados, incrementando su
volatilidad. Los economistas se refieren a este tipo de especuladores
cuando defienden un impuesto como el que estamos tratando. Defienden
que limitaria las operaciones especulativas desestabilizadoras a corto
plazo, reduciendo la volatilidad de los mercados financieros.

¢ Un impuesto sobre las transacciones de divisas elevaria el grado
de autonomia de las politicas monetarias nacionales, reactivando
la capacidad de los bancos centrales para intervenir de forma
efectiva en los mercados de divisas.

La integracion de los mercados financieros ha reducido las
diferencias entre los tipos de interés domésticos y extranjeros, reduciendo
el margen de maniobra de los bancos centrales y de los gobiernos para
adoptar politicas econdmicas (monetarias y fiscales) independientes.

El razonamiento original de J. Tobin para la creacion de un
impuesto sobre las transacciones de divisas, fue acrecentar la autonomia
de las politicas econdmicas nacionales en un mundo caracterizado por
una elevada movilidad de capitales. Este impuesto crearia un diferencial
entre los tipos de interés domésticos y extranjeros, restableciendo el
margen de maniobra para la utilizacién de la politica monetaria con fines
de estabilizacion interna.

Es importante tener en cuenta la aparente incompatibilidad de los
tipos de cambio fijos (o fijos entre bandas), la libre movilidad de capitales
y la descoordinacion de las politicas monetarias. Se presupone que bajo
libre movilidad de capitales, un pais no puede mantener politicas
monetarias independientes y tener al mismo tiempo estabilidad
monetaria.

Teniendo esta teoria en cuenta, si se limita la libre movilidad de
capitales, un pais lograria restablecer cierto grado de compatibilidad entre
el ejercicio de una politica monetaria autnoma y la estabilidad de su tipo
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de cambio. Con la aplicacion del impuesto propuesto por Tobin se
obtendria una herramienta que proporcionaria a los politicos cierto
margen de maniobra para adoptar las medidas oportunas (Este argumento
se conoce con el nombre de cinturén de seguridad).

e Un impuesto sobre las transacciones de divisas tendria un gran
poder recaudador.

Cada vez mas problemas adquieren una dimension mundial (medio
ambiente, hambre, fianciacion del desarrollo, operaciones de pacificacién
internacionales, ayuda econ6mica a paises afectados por desastres
naturales). Actualmente, la comunidad internacional tiene pocos recursos
para afrontarlos. En este sentido, podria ser Util los beneficios obtenidos
con este impuesto de cara a la obtencion de fondos para la cooperacién
internacional y la provision de bienes pablicos mundiales.

La ONU y el BM estimaron en 1997 que el coste de erradicar las
peores formas de pobreza y de proveer una baésica proteccién
medioambiental rondaria los 225 mi millones de dolares anuales Se
calcula que con este impuesto se podrian recaudar entre 150 y 300 mil
millones de dolares anuales.

Legalmente, todo banco debe abrir una cuenta en el banco central
en los paises donde interviene. Como el banco central tiene también un
papel de primer plano en el funcionamiento de los sistemas de pago
electronicos, una solucion sencilla y practica seria que cada banco
privado deposite la recaudacion en una cuenta especial en el banco
central que corresponda.

En cuanto a la division del ingreso procedente del impuesto, Tobin
sugiere que los paises méas pobres retengan el 100 % de la recaudacion y
que un cualquier caso, cada nacién conserve el 50 % de los ingresos, y
elija entre los proyectos acordados a nivel internacional, aquel al que
deberia destinarse el 50 % restante.

e Los mercados estan concentrados

Actualmente, mas de dos terceras partes del mercado esta
concentrado en Londres (32 %), Nova York ocupa el 18 %, Tokio el 8 %,
Frankfurt el 5 % y Paris el 4 %, Singapur el 7 %, Hong-Kong y Ziirich el
4 %. Nos encontramos con que el 82 % del mercado se realiza en tan solo
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8 plazas y que un pequefio numero de sociedades especializadas aseguran
técnicamente la interconexion mundial. Esta concentracién haria
técnicamente posible el cobro del impuesto

4.4, Argumentos en contra

e En ausencia de otras distorsiones el impuesto alteraria las
decisiones de consumo y ahorro de los agentes reduciendo su
nivel de bienestar.

Una conclusion basica de al economia de bienestar es que tanto
ahorradores como los prestarios obtienen beneficios privados de su
participacion en los mercados internacionales de capital. La libre
movilidad de capitales permite que los agentes nivelen su consumo y su
ahorro alcanzando un mayor nivel de bienestar.

e El impuesto no seria efectivo dado que los inversores podrian
evitarlo facilmente..

Dado que las distorsiones sobre el comercio y el consumo resultan
costosas para el sector privado, resultaria rentable invertir en técnicas que
permitiesen eludir el pago del impuesto.

El impuesto podria evadirse mediante el desplazamiento de las
operaciones hacia paraisos fiscales o mediante la sustitucion de las
transacciones objeto de gravamen por otras exentas del impuesto (o0 bien
a través de la creacion de instrumentos financieros mas complejos).

La primera forma de evasion supondria que, a menos que todos los
paises adoptaran el impuesto, las transacciones se desplazaran hacia
paraisos fiscales como las Islas Caiman. Esto podria evitarse aplicando el
impuesto a una tasa penalizadota sobre todas las operaciones que se
efectuaran con bancos situados en zonas exentas del impuesto. Otra
opcidn seria gravar las transacciones en el sitio donde se negocian y no en
el sitio en el que se producen.

Otra posibilidad de fraude importante proviene de la innovacion
financiera. Cada afio, decenas de nuevos productos financieros son
inventados (entre ellos los productos derivados), permitiendo algunos de
ellos evitar la realizacion de las transacciones de cambio clasicas. Incluso
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hay algunos actualmente que pueden dificultar mucho el seguimiento del
capital, como pueden ser los contratos sobre diferencias:

Hoy dia, en el mercado de cambios, los bancos presionan para el
establecimiento de contratos sobre diferencia, los cuales implican que, en
lugar de pagar los montos brutos, se paguen solo los montantes netos, los
saldos. Este proceso, que permite a sus protagonistas desplazar solamente
el saldo, esta cada vez mas de moda, e implica que los montos en
circulacion en el mercado de cambios son en realidad menores que
aquellos negociados realmente. Asi, si un banco tiene que comprar para
un cliente A un millén de délares, y vender 800.000 parar un cliente B,
efectuara un contrato sobre diferencia, (sobre 200.000), con su
correspondiente contrato en el mercado de cambios.

Desde el punto de vista de las transacciones, solo 200.000$ seran
susceptibles de imposicion. Se comprende asi que este tipo de contratos
permite, a los interesados, reducir sensiblemente el valor de las
transacciones sin reducir de hecho el volumen efectivo de los cambios, es
decir, sin reducir la especulacion. Si se preconiza gravar el valor bruto, un
banco que deba comprar 100 millones y vender 99.8 millones, de tal
modo que las diferencia sea solamente 200.000, intentara informar que
solo tiene que comprar un millén y vender 800.000, y operar de tal modo
gue los 99 millones subsiguientes se equilibren sin transaccion, y
consecuentemente sin impuesto.

¢Cual es la utilidad econdmica avanzada a causa de la utilizacion
de estos contratos? La mas reducida de las operaciones concierne
actualmente a centenares de millones de délares. Y cono la gran mayoria
de las operaciones se desarrollan a plazo fijo, en lugar de liquidar al
vencimiento la totalidad de la operacion, mas vale saldar solamente el
resultado de esta, es decir, el resto debido. Este es el denominado riesgo
“Hersttat”, debido al nombre del banco aleman que a mediados de los 70,
quebro porque liquido su parte de una operacion de cambio, mientras que
la contraparte no lo hizo y no pensaba hacerlo, (perdia varios centenares
de millones de doélares, que en esa época era mucho dinero). Con la
liquidacién del saldo, solamente una de las partes tiene que desembolsar
lo que debe, y esto representa solamente una parte infima de los capitales
realmente movilizados. Aplicado al caso Herstatt, el banco aleman no
habria desembolsado sus millones de DEM, esperando recibir el contra
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valor en USD, sino que habria esperado a ingresar la diferencia en USD
que le correspondia, y todavia estaria activo en la actualidad.

Podria surgir otro problema, a partir de una reorganizacion
completa de los tipos de transacciones. El concepto de contrato sobre
diferencia se podria desarrollar a gran escala, hasta tal punto que se
podria llegar al momento en que el problema seria que la nocién de
contrato no necesitaria transaccion, movimiento. Hemos visto que los
contratos sobre diferencias desembocan todavia en un movimiento de
saldo, unidireccional. Pero ya se puede entrever que pronto incluso este
movimiento podra ser abolido y reemplazado, por ejemplo, por haberes
en cuenta o formas de usufructo elaboradas. El espectro de una tasa Tobin
corre el riesgo, evidentemente, de acelerar la puesta en marcha de estos
nuevos sistemas de especulacion. Se comprende facilmente que un
impuesto, que no pudiese aplicarse mas que a movimientos de capitales,
veria en este caso, disminuido su alcance sensiblemente. Un ejemplo
ilustrara esta posibilidad.

El ejemplo es real y concierne a dos fondos de pensiones. El
primero es canadiense y se llama Ontario Yeacher's Pension Board, el
segundo es holandés y se llama Stichting Pensioenfonds ABP. El primero
dispone de un capital de 55.000 millones de CAS, el segundo de 272.000
millones de NLG (en US$, respectivamente, 39.000 y 133.000 millones).
Inicialmente, los dos fondos no se conocen. Ambos desean diversificar
sus inversiones. El primeo en Europa, el segundo en Norteamérica. Y
ambos son conscientes de que no tienen experiencia en el mercado al que
piensan dirigirse.

Claramente el fondo holandés conoce las acciones holandesas, el
canadiense las americanas, y no a la inversa. Cada cual querria invertir en
el mercado conocido por el otro. Asi pues, pueden aprovechar la
experiencia mutua. El canadiense dejara carta blanca al holandés para
construir el portafolio de activos holandeses, y lo mismo para los
holandeses e activos canadienses. Los dos tienen acceso al mercado, a los
dos mercados, pero no se aventuran porgue no conocen sus profundidades
ni sus reacciones (la psicologia propia de cada mercado). Llegan pues a la
idea de “swapear” (intercambiar) sus conocimientos.
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En sintesis, el fondo canadiense encarga al fondo holandés
comprarle acciones europeas (fundamentalmente holandesas), y al revés.
Después, intercambian (swap) este activo, que es equivalente, eliminados
todo riesgo de cambio sobre estos activos. Finalmente, convienen saldar a
intervalos regulares el resultado de los dos portafolio (los dividendos de
las acciones y las plusvalias obtenidas a partir del arbitraje entre titulos).
Pero también aqui Unicamente el valor neto, reduciendo en extremo las
operaciones de cambio (los movimientos), y asi los gastos y los riesgos.
Por el hecho e haber intercambiado activos, desde un punto de vista
contable, las acciones europeas son propiedad del fondo holandés, y las
canadiense, del fondo canadiense. Unicamente sus resultados son
propiedad del otro.

La diferencia respecto a un swap convencional es que aqui, la
duracion del contrato casi no importa. En un swap convencional, cada
una de las dos partes implicadas conviene en restituir el subyacente (valor
o titulo sobre el cual se efectla la operacion secundaria o derivada, ya sea
una moneda, una accion, una deuda, etc.) al cabo de un tiempo definido.
Como hemos visto, este tipo de variante se acepta amigablemente; basta
con que las dos partes se pongan de acuerdo para proceder seglin este
acuerdo.

En nuestro ejemplo el plazo no esta definido. Las dos partes
cerraran simultdneamente su posicién respectiva, pero decidiran de
comun acuerdo cuando hacerlo. Esto proporciona una posibilidad
suplementaria, y, por consiguiente, mayor flexibilidad. Dado que el
resultado se rehace regularmente, y se cambian los saldos, el valor del
contrato permanece constante desde un punto de vista contable, y tedrico.
Es un artificio muy ingenioso, que sélo funciona con instituciones que
tengan una actividad idéntica y cultura similar. Pero nada impide
imaginar una aplicacion de este sistema a los distintos mercados
especializados, y en articular al de cambios, si se establece un impuesto
gue penalice los cambios.

En una estructura como la que hemos visto, se reduce ya al
maximo la presencia del mercado de cambios, o la obligaciones de pasar
por el , ya que los dos fondos no transferiran mas que el saldo neto a
intervalos regulares. Se el holandés obtiene el 10% vy el canadiense el
12%, como el valor de las posiciones gestionadas por cada uno es
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idéntico, solo se transferird el 2%. El holandés sacara el 10% de su
posicion en acciones holandesas y recibird el 2% del canadiense, el
canadiense inscribird 12% de realizacidon sobre las acciones americanas, y
concedera el 2% al holandés para terminar en el 10% que ha obtenido,
realmente, en los Paises Bajos. Pero, en sus libros, el holandés inscribira
12% de realizacion sobre su posicion americana, y el canadiense, 10%
sobre su posicién holandesa. Como se ve, solamente el 2% ha transitado
por el mercado de cambios, por consiguiente solamente este 2% puede
sufrir riesgo de cambio, y si se da el caso, el inconveniente de un
impuesto como el analizado.

Incluso se puede imaginar que una clausula del contrato reporte la
transferencia de saldos a un vencimiento futuro, de tal modo que, por
ejemplo, Unicamente se transfiera, anualmente, el saldo anual. También
se pueden imaginar vencimientos mucho mas lejanos. Todo es posible,
pero, desde luego hace falta que el juego valga la pena.

Ahora bien, si el principio general es que el impuesto se recauda en
el lugar de pago, no es decisivo determinar si lo que es intercambiado es
un instrumento de cambio clasico o cualquier otro producto financiero
porque, desde el punto de vista del sistema de pago, todo es muy
parecido, a partir del momento en que la transaccién supone un
intercambio de divisas. Si una transacciéon sobre un producto cualquiera
da lugar a un intercambio de divisas, entonces ese intercambio sera
fiscalizado a través del sistema de pago. Si un producto derivado permite
esquivar el mercado de cambios, el impuesto no serd recaudado, pero las
tasas de cambio no se veran afectadas, lo que es exactamente el objetivo
perseguido por el impuesto Tobin. De modo general, productos derivados
cada vez mas complejos y discretos pueden ser imaginados, pero corren
el riesgo de ser cada vez mas costosos y menos faciles de utilizar, debido
a sus caracteristicas cada vez mas especificas. Muy pronto ese juego
correré el riesgo de no valer lo que supone su coste. Es poco probable que
un impuesto infimo provoque una revolucién en los comportamientos
especulativos

En cuanto a la posibilidad de utilizar Internet para crear sistemas
de pago privados con el fin de pagar el impuesto Tobin, si este fuera
recaudado a través de los sistemas de pago oficiales. Esa posibilidad
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existe, pero no es tan simple llevarla a cabo porque existen problemas de
seguridad y de costes que tienen que resolver.

Ahora bien, el derecho internacional y las nuevas tecnologias
permiten confiar en una lucha eficaz contra este tipo de fraude. Desde
1990, se firmaron unos acuerdos internacionales entre los bancos
centrales de los paises principales llamados “estandares minimos
Lamfalussy”, acuerdos que fueron confirmados en 1998. Permiten a los
bancos centrales de cada pais negar el acceso al sistema domestico de
pago sobre el que ejercen vigilancia a todos aquellos agentes financieros
privados, nacionales y extranjeros, que se negaran a aplicar la
reglamentacion nacional, por ejemplo el impuesto Tobin. Autorizan
incluso a un banco central para que sanciones a los agentes privados
situados en su territorio. Supongamos que el impuesto Tobin fuera
aplicado en estados unidos. Eso autorizaria a la Reserva Federal (el
Banco Central estadounidense) a prohibir el acceso al sistema oficial de
pago de Estados Unidos a una firma multinacional o a un banco que
utilizara un sistema privado de transacciones internacionales para no
pagar el impuesto. Es dificil imaginar tales sistemas privados pudiendo
proceder al pago de una transaccion de cambio si no tienen acceso al
sistema de pago domestico.

e La administracion del impuesto conduciria a corrupcion y a
actividades indeseables.

Si incluso ahora se ponen rabas y dudas a la cooperacion
internacional que hace pensar si los gobiernos estaran dispuestos a
dedicar los ingresos del nuevo impuesto a un Gnico objetivo politico,
especialmente uno elegido por una organizacion internacional.

e El impuesto propuesto por Tobin reduciria la eficiencia del
mercado de divisas e incluso podria elevar la volatilidad de los
tipos de cambio ahuyentando la especulacion estabilizadora.

Los agentes harian menos operaciones, con lo que la especulacion
estabilizadora disminuiria, el problema es que la desestabilizadora
persistiria siempre que los beneficios compensaran el impuesto.

50



MOVIMIENTOS ESPECULATIVOS EN EL MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES Y EL IMPUESTO “TOBIN”

4.5, La variante de Spahn

Paul Vernd Spahn, 1996, afirma que un tipo impositivo superior no
es la solucion, pues frenaria las transacciones “normales”. Spahn propone
una “estructura de dos bandas: un tipo impositivo minimo y una sobre
carga que como dispositivo antiespeculacion, se pondria en marcha
Unicamente durante periodos de turbulencia en el tipo de cambio y
basandose en criterios cuantitativos bien establecidos. EI impuesto sobre
transacciones con el minimo tipo impositivo funcionaria de forma
continua, generando ingresos sustanciales y estables sin necesidad de
afectar la funcién de liquidez de los mercados financieros mundiales.
También serviria como dispositivo de aviso y control para la sobre carga,
que podria ser administrada conjuntamente con el impuesto sobre
transacciones. La sobrecarga, latente mientras los mercados de divisas
operaran con normalidad, no seria utilizada para incrementar la
recaudacion, esta funcionaria como un freno automatico ante los ataques
especulativos contra las monedas (siempre y cuando ocurran bajo este
régimen). De este modo, ambos impuestos estarian plenamente
integrados.

5. Iniciativas internacionales que promueven el impuesto Tobin

e Iniciativa Halifax es una coalicién de grupos ecologistas, de
promocién del desarrollo, de la justicia social y de la iglesia, sin
animo de lucro.

e Centro para el Desarrollo Econémico Medioambiental (Center
for Environmental economic development), lanzé una
declaracion para ser firmada por ciudadanos y organizadores y
una red relacionada con ellos en San Francisco, con académicos,
abogados, grupos ecologistas y de promocion de desarrollo.
Existen muchos grupos trabajando en asuntos relacionados con
las finanzas.

e War on Want lanzé una campafia de apoyo al impuesto en abril
de 1999, antes de las reuniones del banco Mundial y del Fondo
Monetario Internacional. Se ha publicado un resumen y folleto
sobre el Impuesto Tobin y el sistema financiero.
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o ATTAC (Asociacion para la Tasacion de las Transferencias
financieras y la Ayuda a los Ciudadanos). Se lanz6 a partir del
articulo “desarmar a los mercados” publicado en Le Mode
Diplomatique por Ignacio Ramonet en diciembre de 1997.
ATTAC se constituyo oficialmente en junio de 1998 por un
grupo de empresas editoriales, sindicatos y asociaciones con el
proposito de defender el impuesto Tobin y otras medidas
politicas relacionadas con dicho impuesto. Seis meses mas tarde,
ATTAC contaba con alrededor de 5000 miembros y una docena
de comités locales. Hoy en dia tiene oficinas en varios paises.

¢ CISDE, la coalicién de agencias catélicas por el desarrollo, ha
estado defendiendo la idea de la tasacién de la especulacion sobre divisas
en el CSD. Junto con Caritas Internacional y Justicia y Paz Europea, en
2000 lanzaron un documento sobre la transaccion de divisas.

6. Comentarios Finales

Los economistas no parecen alcanzar un acuerdo sobre los efectos
de los controles de capital. A la pregunta ;son los controles una
herramienta Util de politica econémica? Pueden aparecer tres tipos de
respuestas diferentes.

El primer tipo responde a los seguidores de la méas pura tradicion
keynesiana, dudan de la capacidad autoequilibradora de la economia real,
confian en los acuerdos de tipo de cambio fijo, temen el potencial
desequilibrador de los flujos de capital y confian en la capacidad de los
funcionarios para optimizar la ejecucién econdémica. Basando sus
razonamientos en la literatura sobre ataques especulativos justifican que,
bajo libre movilidad de capitales y tipos de cambio fijos, los
especuladores pueden actuar contra las monedas nacionales, agotar las
reservas de divisas de los bancos centrales y forzar a sucesivas
devaluaciones. Por tanto sostienen que el impuesto tipo Tobin podria
limitar los ataques especulativos y conceder cierto grado de autonomia
monetaria a los gobiernos nacionales.

El segundo tipo, simbolizado por los monetaristas de la década de
los setenta, confia en la capacidad autoequilibradora de la economia real,
defienden los tipos de cambio flexibles, creen en el potencial equilibrador
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de los flujos de capital y dudan de la capacidad de los funcionarios para
optimizar la ejecucion econémica. Para estos autores, el impuesto no solo
seria ineficaz sino potencialmente dafiino, ya que interferiria en el
proceso de asignacién de recursos, impidiendo una distribucion optima
del capital a nivel mundial y a lo largo del tiempo.

Finalmente, entre partidarios y detractores de un impuesto como el
propuesto por Tobin, se sitla un tercer grupo de economistas que no
mantiene una posicién definida. Estos autores son partidarios de sopesar
los pros y los contras de gravar los movimientos internacionales de
capital, efectuando un estudio mas detallado de la propuesta. Afirman que
es importante estudiar el tema de forma mas precisa de lo que se ha hecho
hasta ahora.

A pesar de la existencia de estos tres bloques claramente
diferenciables, la mayoria de los economistas coinciden en un aspecto
importante: los controles de capital tienen una efectividad limitada que
permite a los gobiernos comprar tiempo, es decir, gozar de cierta
autonomia temporal en la ejecucion de sus politicas econémicas.

A mi modo de ver las cosas, incluso si una propuesta de tipo Tobin
no prospera en un futuro préximo, la campafa puede ser beneficiosa en el
sentido de que puede poner en guardia a los politicos y a la opinién
publica acerca de las cuestiones financieras internacionales y acentla la
necesidad de respuestas politicas internacionalmente coordinadas. La idea
del impuesto y de una regulacion global realmente tiene futro. La
generacién de fondos para el desarrollo y proteccion del medio ambiente
€S una propuesta atractiva. Incluso si fracasa por la realidad del poder
politico, significaria un gran paso adelante, por su orientacion hacia la
cooperacion intergubernamental y el fortalecimiento del concepto de
ciudadania universal.

De buenas intenciones estd el mundo lleno dice el refrén, y el
impuesto Tobin es un buen ejemplo de ello, concebido como un freno a la
especulacion es usado hoy como insignia del movimiento
antiglobalizacion, sin importar lo mucho que protestara el padre de la
idea.
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