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La aprobacion del principio de la “tasa Tobin” —que propone gravar los
movimientos especulativos de capitales y aprovechar la recaudacion para ayudar a los
paises en vias de desarrollo- por parte de la Asamblea Nacional francesa en noviembre de
2001 y la celebracion del Foro Social Mundial en Porto Alegre el pasado mes de enero han
trasladado al primer plano del debate politico-econémico la cuestién de la regulacion de los
movimientos de capitales (como pieza angular de la reforma del sistema monetario y

financiero internacional).

La tasa Tobin, objeto de debate intermitente entre los economistas desde hace mas
de un cuarto de siglo, estd mas de moda que nunca y, a mi entender, tres son los motivos de
su rabiosa actualidad. Por una parte, las recurrentes crisis cambiarias de los ultimos diez
afios en Europa (1992 y 1993), México (1994), Sudeste de Asia (1997), Rusia (1998),
Brasil (1999), Turquia (2000) y Argentina (2001) dejaron sentir sus efectos en cualquier
punto del planeta, como consecuencia del enorme volumen de transacciones en los
mercados de divisas, del extraordinario desarrollo de las tecnologias de la informacion y la
comunicacion y de la liberalizacion de los movimientos de capitales. Por otra, los
integrantes del denominado “movimiento antiglobalizacion” perciben el impuesto de Tobin
como un medio perfecto para recaudar fondos que faciliten el desarrollo de los paises
pobres. Y por ultimo, lideres de partidos de centro-izquierda como Schrdder, Jospin y
Rodriguez Zapatero, necesitados de un nuevo discurso que les desmarque no soélo de sus
contrincantes conservadores sino también de las caducas doctrinas de la izquierda

tradicional, han acogido con entusiasmo la vieja idea del premio Nobel de Economia.

Me sorprende que hasta la fecha el debate acerca de la tasa Tobin haya sido escaso
en los medios de comunicacion no especializados, pero sobre todo me produce

preocupacion que algunos politicos hayan incorporado de manera un tanto apresurada la



propuesta a sus discursos y declaraciones. La tasa Tobin merece un andlisis concienzudo de

sus ventajas e inconvenientes, y sobre todo de su factibilidad.

En la actualidad, en un dia cualquiera se mueven aproximadamente un billén de
dolares en los mercados de cambio, mas que las reservas de divisas del conjunto de paises
del G-7. El 90% de los capitales que circulan son transacciones que se realizan en menos de
una semana (mas del 40% en menos de tres dias) y que no se corresponden con
transacciones de mercancias, servicios ni inversiones productivas. Muchos economistas
sostienen que las crisis monetarias y la elevada volatilidad de los tipos de cambio flotantes
estan estrechamente relacionadas con la actividad frenética de los mercados de cambio y
proponen algun tipo de control a los movimientos de capitales en aras de —en palabras del
propio Tobin- “echar un poco de arena en los engranajes de estos mercados”.

En 1972 primero y en 1978 después, James Tobin, seguidor de Keynes y premio
Nobel de Economia en 1981, propuso un impuesto sobre todas las transacciones
denominadas en divisas extranjeras, de aplicacion en todo el mundo y proporcional al
volumen de la transaccion (en ningun caso superior al 1%). La tasa gravaria las
transacciones brutas, es decir, se pagaria dos veces: cuando se adquieren las divisas
extranjeras y de nuevo cuando las mismas se venden. Tobin concibié su impuesto como un
mecanismo corrector del decepcionante funcionamiento de flotacion “sucia” que se instaurd
después del hundimiento del sistema de tipos de cambio fijos de Bretton Woods. Su
intencién era corregir los fallos de mercado que constituirian, de un lado, la excesiva
variabilidad de los tipos flotantes y la gran presion sobre los tipos fijos y, del otro, la falta
de autonomia a corto plazo de las politicas macroecondmicas (monetaria y fiscal) de la que
los gobiernos disfrutaban antes de que la convertibilidad de las divisas fuera tan sencilla.
Ademas, como subproducto, la tasa produciria una ingente recaudacion que podria
destinarse a los paises en vias de desarrollo.

Empezaré evaluando las supuestas bondades del impuesto Tobin. En primer lugar,
es claro que —olvidando por el momento los problemas de implementacion- una tasa Tobin

pequefia para todas las transacciones de divisas, por ejemplo del 0.1%, eliminaria



virtualmente todos los movimientos de capitales a corto plazo (excepto en el contexto de
ataques especulativos contra monedas con tipos fijos, ya que las ganancias potenciales de
una devaluacion son enormes). Ello con seguridad suavizaria la volatilidad de los tipos de
cambio, pero sin embargo provocaria una disminuciéon de liquidez en los mercados de
divisas y quiza una pérdida de eficiencia. Por otra parte, sabemos que existen movimientos
de capitales a corto plazo que son estabilizadores y no especulativos y que, por tanto,
resultan deseables. En segundo lugar, la restauracion de algunos grados de libertad para
instrumentar las politicas monetaria y fiscal era la principal preocupacién de Tobin en su
propuesta original. EI inconveniente es que un impuesto bajo s6lo aumentaria la autonomia
macroeconomica muy modestamente, aunque es cierto que en situaciones de ataques
especulativos contra tipos fijos la tasa permitiria al menos hacer una realineacion ordenada

—lo cual no seria poca cosa-.

Por su parte, los escollos para la implantacion de la tasa Tobin se pueden resumir en
dos. El primero es de tipo politico: la cobertura geogréfica del impuesto deberia ser
completa, puesto que si no fuera asi los negocios que participan en los mercados de cambio
(muy lucrativos y con sinergias hacia el resto de sectores economicos) se trasladarian a
paises que no hubieran instaurado la tasa, lo que a su vez generaria incentivos para que los
gobiernos se resistieran a imponerla. El segundo y mas importante obstaculo es la
definicion de la base imponible del impuesto; como minimo la tasa habria de aplicarse a las
transacciones de divisas spot, de futuros, forwards y swaps. Algunos expertos consideran
que en el limite la tendencia a sustituir instrumentos sujetos al impuesto por instrumentos

exentos seria imparable y, por ende, convertiria la tasa Tobin en irrelevante.

He dejado intencionadamente para el final del articulo la cuestion méas controvertida
relativa al impuesto Tobin, su recaudacion. Paraddjicamente éste es el aspecto al que James
Tobin dedicé una menor atencion dado que para él la recaudacién era tan sélo un
subproducto y en ningun caso el fin principal del impuesto. Si la intencién de quienes
abogan por la implantacion de la tasa Tobin es allegar recursos a los paises menos
desarrollados, entonces —tal y como comentaba en estas mismas paginas David Vegara hace

unas semanas- el debate es completamente distinto al que planted Tobin en su propuesta



original y, por consiguiente, “debe reenfocarse” (tomando en cuenta otras opciones como
los impuestos ecoldgicos). En ese caso, las consideraciones redistributivas y de equidad

podrian llegar a ser tanto 0 més determinantes que las de eficiencia y factibilidad.

En suma, la tasa Tobin (en su version original) es una idea atractiva y
bienintencionada que, no obstante, presenta graves problemas de factibilidad. En la
discusion sobre controles a los movimientos de capitales (en la que los aspectos
recaudatorios son secundarios) quizd convendria estudiar instrumentos alternativos al
impuesto de James Tobin. Desafortunadamente, las buenas ideas ex-ante con frecuencia no
lo son tanto ex-post (luego de analizar los detalles técnicos); los entusiastas de la tasa Tobin

harian bien en tenerlo presente.



