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Esta publicacion forma parte de una coleccion de 5
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tema disponemos también de otros materiales com-
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jo..), que los puedes solicitar en cualquiera de
nuestras oficinas o en nuestra pagina web.
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INTRODUCCION

ALBOAN

En el debate sobre la financiacion de los Objetivos de Desarrollo del Milenio, la
mayoria de las miradas se han centrado en las posibles fuentes de caracter inter-
nacional que podrian ayudar a obtener recursos adicionales para la ayuda al
desarrollo. Presentamos en este cuaderno un analisis sintético de dos de esos
instrumentos que se han venido discutiendo: el Instrumento Financiero In-
ternacional (International Finance Facility, IFF) y el Impuesto sobre Transacciones
Financieras, mas conocido como Tasa Tobin, debido a la primera persona que lo
propuso, James Tobin.

En esta introduccién queremos comentar los textos que vienen, comentarios que
han sido compartidos con el autor. En primer lugar, sefialar que se trata de textos
con un fuerte componente técnico-financiero. Entrar a analizar instrumentos de
estas caracteristicas con un minimo de rigor conduce casi inevitablemente a
manejar una jerga y unas categorias de analisis que no son sencillas. Nos parece
que la contribucion técnica de un especialista en finanzas a la hora de revisar
estos mecanismos es muy importante. De especial originalidad y relevancia es el
analisis sobre la IFF, instrumento que Manfred Nolte ha “destripado”, buscando
datos detallados sobre ella en un mundo donde, pese a la saturacién de informa-
cién que nos rodea, no es nada sencillo conseguir “la letra pequena”. Manfred lo
ha logrado.

Nuestro segundo comentario quiere traer a colacion un par de ideas que ya apun-
tabamos en el cuaderno ndmero cero sobre los ODM de la coleccion materiales
educativos de ALBOAN. En primer lugar, que la bldsqueda de financiacién inter-
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nacional no puede ser una excusa para no plantearse la cuestion de la obtencién
de recursos en el interior de los paises (ni ésta Gltima una coartada para la taca-
fierfa de los paises ricos con los pobres). Y la consecucién de recursos internos
nos lleva a plantearnos temas como la distribucién de la riqueza en los paises,
los mecanismos de redistribucién de la misma (a través de sistemas fiscales pro-
gresivos), la responsabilidad de las inversiones de las empresas extranjeras y su
actividad en los diferentes paises del Sur, los mecanismos para convertir los
recursos naturales propios en desarrollo humano para el pais, el papel de las éli-
tes de los paises del Sur y su conexién con las élites del Norte v, asi, un largo
nlimero de cuestiones de gran calado, pero que nos acercan a la realidad de las
relaciones Norte/Sur.

Y, conectando con el anterior punto, que el debate sobre la financiacién de los
ODM no debe conducir a pensar que la solucién al problema de la pobreza tiene
que ver exclusivamente con recursos econdmicos. Estos son, sin duda, muy nece-
sarios. Pero como sefialabamos, la solucion de la pobreza no vendra de la mano
de arreglos técnicos acompanados de recursos financieros, sino que nos enfren-
tamos ante una cuestion de naturaleza politica, es decir, de como esta distribui-
do el poder en el mundo entre los diferentes grupos sociales y de qué mecanis-
mos e instituciones existen o deberian existir para equilibrar la balanza y no per-
petuarla en una situacion tan asimétrica.

Hechas estas precisiones previas, damos paso al apasionante mundo de las
finanzas internacionales.
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MECANISMOS INTERNACIONALES DE FINANCIACION
DEL DESARROLLO: LA TASA TOBIN
Y EL “INSTRUMENTO FINANCIERO INTERNACIONAL”

Manfred Nolte!

. EL INSTRUMENTO FINANCIERO INTERNACIONAL.
BREVE RESUMEN DE LAS PROPUESTAS

1. Origen de la Propuesta

Al igual que en otros nuevos instrumentos de financiacién del desarrollo, el ori-
gen de la idea se sitla en el altisimo riesgo existente, de que al término del perio-
do proyectado (2015), no se alcancen los compromisos adquiridos en 2000 en
relacién a los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM). La propuesta originaria
data de 2003’ y su paternidad es inequivoca: Gordon Brown y su equipo en el
Ministerio de Economia y Finanzas britanico. Fue sustituida en 2004 por otra de
trazos mas sistematicos y que constituye el soporte basico para interpretar a los
autores del proyecto. Denominaremos a esta (ltima fuente Documento
Base/International Finance Facility (DB/IFF)3.

* El autor, Manfred Nolte es colaborador de ALBOAN y ha publicado los anélisis mas detallados de ambos
instrumentos en otras revistas especializadas. Aqui se presenta una sintesis de sus analisis. Los dos arti-
culos son Gravar las Transacciones en Divisas: Limites y Posibilidades para la Financiacion del Desarrollo,
Boletin de Estudios Economicos, Universidad de Deusto, Bilbao abril 2007, n® 190, vol.6; y La Titulizacion
de la Ayuda al Desarrollo, Revista de Fomento Social, Fundacion ETEA para el Desarrollo y la Cooperacion,
Universidad de Cdrdoba, junio 2007.

* HM TREASURY & DFID (2003 a), International Finance Facility.
www.hm-treasury.gov.uk/documents/international_issues/int_gnd_intfinance.cfm

> HM TREASURY & DFID (2004), International Finance Facility.
www.hm-treasury.gov.uk/documents/international_issues/int_gnd_intfinance.cfm
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2. Caracteristicas del Mecanismo

La International Finance Facility (IFF) hace recurso de una practica ampliamente
difundida en los mercados financieros internacionales: la titulizacién. La tituliza-
cién no es otra cosa que la transformacion de unos activos reflejados en el balan-
ce de una Entidad en valores de renta fija susceptibles de ser colocados en el
mercado a los y las inversionistas que los demanden. Estos titulos producen
liquidez para su cedente mediante un vehiculo especial —Vehiculo de Objetivo
Especial- conocido como Fondo de Titulizacion.

Es un instrumento de carga frontal de la ayuda de los paises donantes. La acep-
cion de carga frontal implica en si misma que la IFF no crea nuevos recursos o
recursos adicionales. Simplemente los adelanta. Basandose en compromisos a
largo plazo de los paises donantes, la IFF apalancaria capitales en los mercados
internacionales mediante la emision de bonos. La IFF, financiada por los paises
donantes, seria la responsable de la redencién de los bonos a los titulares inver-
sores finales, incluido el servicio de la deuda, comisiones frontales, gastos de
gestion y mantenimiento de las emisiones del Vehiculo emisor.

Los paises donantes podran acordar un conjunto de principios de alto nivel a la
hora de la asignacion y desembolso de la ayuda que incrementara alin mas la
efectividad de la misma*:

® Recursos no vinculados a contratos con proveedores del pais donante.

e Recursos asignados a programas predictibles de duracién minima de tres
anos. Los recursos se desembolsaran bajo la forma de donaciones y estaran
dirigidos a un amplio abanico de receptores.

® Recursos orientados a paises muy pobres. Aln es excesiva la ayuda relativa
dirigida a paises con niveles de renta relativamente alta.

El Cuadro 1 reproduce sucintamente la estructura de la IFF tal y como se mues-
tra en DB/IFF. En él se recoge el compromiso de una serie de pagos anuales
por parte de los paises desarrollados. Estos pagos garantizarian los progra-
mas a 15 anos de la IFF. El Cuadro 2°ilustra acerca de un hipotético programa

“Idem. Parrafo 3.9.
5 [dem. Parrafo 4.1.

®HM TREASURY & DFID (2003 b), International Finance Facility. A technical note, parrafo 34.
www.hm-treasury.gov.uk/documents/international_issues/int_gnd_intfinance.cfm
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Cuadro 1: vision general de la IFF

PAISES DONANTES

MERCADOS INTERNACIONALES

DE CAPITALES
A B C
> IFF
BONOS 1
DONANTES
MECANISMO DE MECANISMO DE MECANISMO DE
DESEMBOLSO DESEMBOLSO DESEMBOLSO

PAISES RECEPTORES

Fuente: Tesoro Britanico.

Cuadro 2: activacion de la IFF y total de AOD resultante

50 =

40 —

30

20 —

10 —

2006 2008 2010 2012 2014

IFF: desembolso a paises receptores.

2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032

M Flujos cash servidos al mercado por paises donantes.

Fuente: Tesoro Britanico.
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de 50 miles de millones por ano desde 2010 y, simultdneamente, va realizan-
do el servicio de la deuda con flujos nominales constantes. A partir de 2018
parte de la asignacion corriente en Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD) se aplica
a la amortizacién de Emisiones vivas por lo que la ayuda que llega al Sur
decrece.

Especial relevancia revisten algunas caracteristicas adicionales:

e La condicion financiera de rango prioritario’ establece que las garantias de
los paises donantes estaran en cualquier caso sujetas a que los paises
receptores cumplan con la “condicién basica del buen gobierno”, en parti-
cular, que todo pais receptor se encuentre al dia en sus obligaciones credi-
ticias con el Fondo Monetario Internacional (FMI).

¢ En general los paises donantes serian responsables mancomunados no soli-
darios de los pagos a la IFF.

e La IFF canalizaria sus fondos a través de mecanismos bilaterales o multila-
terales ya existentes.

En cuanto que la AOD responde a un imperativo moral, socialmente debido y poli-
ticamente endosado en repetidas proclamaciones plblicas, podemos sostener
legitimamente que se trata de la titulizacion de una moratoria en la que incurren
los paises del Norte en relacién con los paises del Sur. Por citar exclusivamente
al G-7, su contribucién en AOD en 2003 alcanz6 la suma de 49,5 miles de millo-
nes de délares, muy distantes de los 168,5 miles de millones de délares que se
hubiesen destinado de haberse aportado el 0,7% de sus Productos Interiores
Brutos (PIB). No nos parece aventurado cifrar en la diferencia de ambas sumas,
119 miles de millones de doélares, el importe de la moratoria anual al desarrollo
del G-7 y que deberia ser restituida y no solamente adelantada.

3. Viabilidad técnica: el proceso de titulizacion de activos

La propuesta de Gordon Brown no establece de forma explicita en su publicacién
oficial (DB/IFF) que la IFF sea un vehiculo de objetivo especial (SPV por sus siglas
en inglés), ni que el proceso de anticipo de fondos que describe sea el de un

’Tal condicién, high-level financing condition, es una clalsula del posible contrato de garantia de los
bonos y como se sefialara mas adelante es uno de los puntos mas vulnerables de la IFF.
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mecanismo de titulizacién®. El hecho de no invocar dicha figura de forma expresa
puede explicar algunas de las ambigiiedades o inconsistencias técnicas de la
propuesta.

El Cuadro 3 interpreta el mecanismo de la IFF asimilandolo a los usos del merca-
do. Con el activo de los Compromisos futuros de los paises donantes, la IFF como
Vehiculo especial, emite Bonos que son asegurados y vendidos por un Sindicato
bancario. Una 0 mas Bolsas garantizaran la liquidez de los Bonos. Finalmente,
con el producto dinerario de la Emision, el Emisor —IFF— dispondra de los Fondos
necesarios para adjudicar las ayudas previstas a los paises del Sur.

Alguna ambigiiedad transmite el enunciado de que “tomar prestado para invertir
es un principio bien establecido tanto en el &mbito doméstico como en el del
desarrollo. Todos los paises donantes toman a préstamo para invertir en prospe-
ridad futura y el mismo Banco Mundial es un tomador tradicional en los merca-
dos de capitales™. Una titulizacién no es una operacion de empréstito. Al tomar
a préstamo el pais prestatario convencera al pais prestamista de su capacidad de
generacion de caja para la devolucion del principal e intereses a las fechas de los
vencimientos. La titulizacién no responde a la toma a préstamo de cantidades en
abstracto y contra la propia capacidad de generacion de caja del prestatario.

La titulizacién en general, y la IFF en particular, descuentan en firme (esto es, ven-
den) a través de una emisién de bonos un derecho de crédito sustantivado en un
compromiso formal (pledge). Por si ello fuera insuficiente, la relacion facial de un
préstamo/empréstito ordinario es permanente. Por el contrario, al movilizar el
derecho de crédito y venderlo al vehiculo especial, el cedente —en nuestro caso
los paises pobres— obtiene liquidez a cambio de los bonos que amparan el dere-
cho de crédito. Al exteriorizar o exportar el derecho de crédito a cambio de caja,
el Vehiculo Especial es el nuevo titular del crédito y desaparece cualquier apela-
cién cerca del cedente originario, renunciandose a lo que en algunos ordena-
mientos se conoce como la clausula salvo buen fin.

Adicionalmente, la Entidad Gestora parece confundirse con el propio Fondo de
Titulizacion. Huyendo de posibles nuevas burocracias y de la acumulacion de

® Existe una presentacion realizada por miembros del Tesoro, (Stephen Pickford) en un Seminario organi-
zado por ODI el 13 de Mayo de 2004 disponible en www.odi.org.uk/speeches/IFF, en ella se alude a que
los compromisos a largo plazo de los paises donantes se titulizaran en los mercados internacionales.

? HM TREASURY & DFID (2004), op.cit., parrafo 3.4.
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Cuadro 3: El Mecanismo de Titulizacion de la Moratoria al Desarrollo (IFF)

RECEPTORES

Cedentes de
Crédito.

Paises receptores
de las AOD -
Titulares de

Derechos de Crédito

(AOD)

Cesion de Derechos
de Crédito

DONANTES

INTERNATIONAL FINANCE

Garantia de los Paises Donantes
sobre los Bonos + Flujos

FACILITY
Fondo de Titulizacién de Orden de Colocacién BONOS
A 1 . . .
™ los _umamsoMOQ_um Crédito  ——————> | |ntermediario: — > INVERSORES
€ -~ >mnmm_smm9 Y | < FINALES

ACTIVO PASIVO CASH 010cador | CASH | 5) Institucionales
Derechos Bonos b) Privados
de Crédito
en AOD

Gestion/

Asignacion Certificacién de Rating Mercado organizado

Administracién
Representacion

ENTIDAD GESTORA
DE LA IFF

de liquidez

Fuente: elaboracién propia.
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costes innecesarios, se establece que la IFF no es una nueva Agencia de asigna-
cion y distribucion de fondos; y que estos importantes menesteres deberian rea-
lizarse a través de cauces de probada solvencia técnica, fuesen de naturaleza
bilateral o de algunos organismos multilaterales ya existentes como FMI, Banco
Mundial, etc. Mas adelante, sin embargo, el DB/IFF sefnala que en dicha Entidad
—se refiere a la IFF- deberia repensarse el tema de la gobernanza dando un mayor
protagonismo a los paises receptores, extremo al que hay que acordar toda la
l6gica, ya que son ellos los que titulizan sus derechos de crédito frente a los pai-
ses donantes.

4. Viabilidad Politica®

El 7 de Noviembre de 2006 ha tenido lugar una Financiacién inaugural o
Experiencia Piloto bajo técnica IFF, denominada IFFIm (Instrumento Financiero
Internacional para la Inmunizacion, en sus siglas inglesas)®. Las fuentes basicas
de la emision se concentran en la Web de la IFFIm* y en el Prospectus Oficial
(PR/IFFIm). Copias de este Gltimo pueden obtenerse en Citicorp Londres® o en la
Bolsa de Luxemburgo®.

En cuanto que materializacién simbélica de un proyecto de largo aliento, supone
un avance politico importante y nos permite contrastar el perfil de partida del ins-
trumento de cara a emisiones futuras.

El objetivo primario de la IFFIm es proveer fondos para programas de inmuniza-
cioén y/o vacunacion de GAVI (Global Alliance for Vaccines and Immunisation) en
70 de los paises mas pobres del mundo®. IFFIm proveera de 4 mil millones de

* En septiembre de 2005, en la Cumbre de Revision del Milenio, nuevamente un determinado nlimero de
donantes soberanos reafirma su compromiso para alcanzar los ODM, incrementando su AOD e imple-
mentando nuevos mecanismos de financiacion. La IFFIm es una de sus consecuencias.

* “Instrumento Financiero Internacional para la Inmunizacién. Emisién de 1.000 MM de délares, cupén 5%.
Pagarés inaugurales con vencimiento 14 de noviembre de 2011 bajo el probrama de Emisién de deuda global.”

» www.iff-immunisation.org

 Citicorp Trustee Company Limited, Citigroup Centre, Canada Square, London E14 5LB.

“www.bourse.lu

s PR/IFFIm pég.6. GAVI fue creada para responder y combatir las tasas decrecientes de inmunizacion de
los paises pobres. GAVI es un partenariado publico-privado formado por miembros permanentes (OMS,
UNICEF, Banco Mundial, La Fundacién Bill y Melinda Gates y el Fondo GAVI), representantes de Gobiernos
de naciones ricas y pobres en turno rotatorio y representantes de los campos de la vacunacion, la salud
y la investigacion. Desde 2000, GAVI ha comprometido mas de 1,6 miles de millones de délares USA a
favor de mas de 7o paises del Sur. PR/IFFIm p.8. www.gavialliance.org y http://vaccinealliance.org



délares USA a tal efecto entre 2006 y 2015*. El cuarto Objetivo del Milenio (ODM4)
consiste en la reduccion en 2/3 de la tasa de mortalidad de nifios y ninas menores
de 5 afios para el 2015. Los Programas de inmunizacién de nifas y nifios menores de
5 afnos pueden contribuir de forma importante al logro del Objetivo 4. GAVI lleva tra-
bajando desde el 2000 para salvar vidas de ninos y proteger la salud de las perso-
nas a través del uso generalizado de vacunas en paises pobres”.

Se trata de una emision de 1000 millones de délares dentro de un programa de 4
miles de millones, con fecha de emisidn 14 de noviembre 2006 y vencimiento 14
de Noviembre 2011; al tipo de interés de 31 puntos basicos sobre el bono subya-
cente (5% anual fijo), precio de emision 99,916%, yield 5,019%, redimible a la
par, al vencimiento y cotizado en la Bolsa de Luxemburgo. Rating del emisor
(IFFIm) y de los bonos: AAA/Aaa/AAA®,

El procedimiento de actuacién de la IFFIm se recoge en el Cuadro 4%, muy similar
al descrito en el Cuadro 2, e ilustra sobre el flujo de Caja entre IFFIm, Donantes
(Grantors) y otros participantes, que como ha quedado dicho, permite validar el
sistema como una titulizacién. Asi lo entienden también el Regulador Bancario y
la Oficina Estadistica Comunitaria®.

Junto al Emisor (IFFIm) y al receptor directo de los Fondos (GAVI Fund Affiliate), el
Banco Mundial ha sido nombrado Tesorero de la IFFIm. Sus obligaciones, entre

* PR/IFFIm. p. 7.

7 La OMS estima que 27 millones de nifios no son vacunados de las enfermedades infantiles mas comu-
nes. Como resultado de ello entre 2 y 3 millones de nifios mueren anualmente a causa de enfermedades
facilmente prevenibles. La misma Organizacion cree que los recursos de la IFFIm pueden conducir a la
vacunacién de mas de 500 millones de personas en los préximos 10 afos con el objetivo de prevenir la
muerte de 5 millones de nifios y 5 millones de adultos. www.gavialliance.org

® Formato Eurobond 144a, Reg. S; Sistemas de Clearing: Euroclear, Clearstream y DTC; Cédigo ISIN:
XS0274548287.

 PR/IFFIm, p. 16.

* El 2 de agosto de 2005, Eurostat, en relacion a la IFFIm establece a) que IFFIm debe ser clasificada como
“organizacion internacional” en el epigrafe “resto del mundo”, y b) que las donaciones de los Gobiernos
se clasificaran como pagos corrientes y se registraran cuando dichos pagos sean exigibles, afectando en
ese momento al endeudamiento neto del sector pdblico. Cf. Eurostat news release 98/2005, 2 agosto
2005. http://Europa.eu.int./comm/eurostat La consecuencia de lo anterior es que los acuerdos de
donacién no se contabilizaran en el momento de la firma sino en el de las sucesivas entregas efectivas,
aliviando asi los ratios de deuda de los paises donantes. La disposicion establece que “no sienta prece-
dente” para futuras IFF. Por otra parte, el 24 de octubre de 2006, el Comité de Basilea de Supervision
Bancaria anuncié que las entidades supervisoras y reguladoras bancarias podrian autorizar la pondera-
cion del 0% a las posiciones de los Bancos en IFFIm (Basel || Framework, Junio 2004) PR/IFFIM p. 7.
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otras, incluyen las siguientes: valorar la capacidad de financiacién de IFFIm para
abordar los programas de vacunacién/inmunizacién que le sean presentados por
GAVI Fund Affiliate; valorar periédicamente la capacidad de financiacién de IFFIm
para hacer frente a sus obligaciones en relacién con programas previamente
aprobados por éste, asi como de los bonos en circulacién; proveer servicios de
administracién de cuentas; recomendar las politicas de financiacién, gestion de
riesgo, gestion de inversion y liquidez de IFFIm; aprobadas dichas politicas, eje-
cutar todas las transacciones financieras contempladas; asesorar a IFFIm sobre
todos los aspectos relacionados con la emisién de bonos bajo un determinado
programa; como garante de la solvencia y rating del Emisor y de las emisiones
vigilara el ratio de maniobra® que no debe sobrepasar en el proyecto piloto ini-
cial el 100% del valor neto actual del cociente entre el pasivo exigible menos acti-
vos liquidos de la IFFIm dividida entre sus activos financieros, esto es los fondos
que figuran comprometidos en el Acuerdo de Pagos.

Los Donantes del Programa de lanzamiento y, por tanto, de la emision piloto son
Francia, Italia, Noruega, Espafa, Suecia y Reino Unido. Todos ellos han firmado
un Compromiso Irrevocable (Grant Agreement) por el que ponen a disposicion de
I[FFIm la suma de 4 miles de millones de délares entre el 31 de Octubre de 2006 y
el 15 de Octubre de 2026™. Brasil y la Replblica de Sudéafrica han anunciado su
intencion de comprometer fondos adicionales. Estos paises son los adelantados
y marcan la pauta inicial para ser secundada globalmente por la comunidad de
paises en los términos cuantitativos de la propuesta de Gordon Brown.

El Acuerdo de Pagos, como calendario garantizado de flujos futuros de ayuda, es el
punto clave de la funcién titulizadora. En base a ellos el emisor actualiza flujos de
caja que dedica inmediatamente (carga frontal) al alivio de la pobreza. El instru-
mento esta ahiy es operativo. Salvar mas vidas, hoy: he ahi el mensaje nuclear.

El Cuadro 5 establece algunas equivalencias entre el ambicioso marco teérico de
la IFF de Gordon Brown y la Emisién Piloto de la IFFIm.

* “|FFIm Gearing Ratio Limit”. PR/IFFIm, p. 92.

** Francia 372.800.000 euros; Italia 473.450.000 euros; Noruega 27.000.000 délares; Espafia 189.500.000
euros; Suecia 276.150.000 coronas suecas, y Reino Unido 1.380.000.000 libras.

» Un Conjunto de atributos adicionales que figuran en el PR/IFFIm corroboran esta tesis, aun cuando se evite
la mencidn expresa de la titulizacion. Asf, los Bonos son obligacién exclusiva de la IFFIm (PR/IFFIm, p. 26); el
recurso contra la IFFIm por el principal y los intereses de los Bonos es limitado (PR/IFFIm, p. 26); los Bonos
son obligaciones corporativas exclusivas de IFFIm (PR/IFFIm, p. 26); los activos de la IFFIm son limitados
(PR/IFFIm, p. 26); el IFFim no corre con responsabilidad alguna del buen fin de los Donantes (PR/IFFIm, p.
27); el Servicio Financiero de los Bonos depende de la solvencia de los Donantes (PR/IFFIm. p. 27).
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Cuadro 5. Equivalencias entre la Propuesta Genérica de la IFF
de Gordon Brown y la Emision Piloto de la IFFIm

Descripcion

IFF (Formato Britanico)

IFFIm (GAVI)

Programas y
Emisiones.

Programa vencimiento 2030.
Emisiones a 15 afios.

Programa a 10 afos (2006-2015) inclusive.
Emision a 5 afios.

Importe anual
las de Emisiones.

50.000 MM de délares.

1.000 MM de délares.

Fecha Inicio 2005 0 antes. 2006.

Emisiones.

SPV o Vehiculo Sin precisar. “International Finance Facility for Imnmunisation Company”. Sociedad de
Especial (al mismo Responsabilidad Limitada en Inglaterra y Gales y Fundacién No Lucrativa.
tiempo, Emisor). Su (nico titular es GAVI.

Rating del Emisor | Maximo/a. Méaximo/a: AAA/Aaa/AAA.

y de la Emision.

Cupbn o coste
de la Emision.

Asimilable a emisiones de riesgo
soberano (Prime).

Asimilado a Emisiones de Riesgo Soberano. Cupdn tipo Fijo 5% anual,
resultante de 36 puntos basicos sobre el subyacente del Tesoro americano
al mismo plazo (5 afios). Euribor Flat a 5 afios en la fecha de la Emision.

Entidad Gestora.

Sin precisar, aprovechando Organismos
Multilaterales ya existentes.

IFFIm Treasury Manager: Banco Mundial.

Avales y
Donaciones.

Donaciones corrientes y Avales sobre
cantidades futuras.

Grant Agreement: Acuerdo de Pago a 20 afios, con una primera
titulizacién piloto a 5 afios.

Paises Donantes.

Amplio nimero de paises del Norte.

Reino Unido, Francia, Italia, Espafia, Suecia y Noruega.

Emisor.

IFF.

IFFIm como cesionario de todos los derechos de GAVI. El Producto de las
Emisiones revierten en primera instancia en GAVI y luego en los paises del Sur.

Sindicato Bancario.

Al uso de los mercados internacionales.

Al uso de los mercados internacionales.

Cotizacion.

Bolsa o Bolsas de Primer nivel.

Bolsa de Luxemburgo.

Beneficiarios finales.

Paises del Sur.

GAVI Fund Affiliate para su asignacién a 70 paises del Sur.

Objeto del Programa.

ODM.

ODM 4.

Problemas de
Contabilizacion.

Abierta la ponderacion Basilea Il en
riesgo IFF y el cémputo de programas
como deuda corriente.

Cerrados

1. CEE: Inclusién de IFFIm como Banco de Desarrollo Multilateral.
2. Basilea Il: Ponderacién 0% para posiciones en IFFIm.

3. Programas IFF no son deuda corriente.

Suscripcion.

Mercado.

Mayoritariamente Mayorista e Institucional.

Ley. Indeterminada. Inglesa, Espafiola, Italiana.

Objeto de la Avales sobre AOD prevista por los Grant Payments (compromisos anteriores a 2015, segln calendario
Titulizacion. Donantes a partir de 2015. anual, con pagos desde 31 Octubre 2006).

Clausula de Enunciada como Condicion Misma clausula. PR/IFFIm.

condicionalidad.

financiera de rango prioritario.

Mecanismo de
carga frontal.

No crea nuevos recursos,
los adelanta.

Es dudosa la consignacién. Aparentemente se trata de recursos
adicionales.

Mecanismos de
vigilancia.

No se citan.

Gearing ratio y otros.”

Fuente: elaboracion propia.

* DB/IFFIm, p. 92.




5. Conclusiones
LUCES DEL PROYECTO

El primer mérito de la iniciativa britanica reside en el aldabonazo que propina en
las puertas de la comunidad internacional de paises ricos, en aras a obtener
algln tipo de financiacién suplementaria que permita seguir acariciando la idea
de alcanzar los ODM. Despierta las conciencias y promueve alineamientos con-
tradictorios, de por si positivamente dialécticos, en principio, alargando el com-
promiso politico contraido en Monterrey 2002%.

En segundo lugar, la IFF distribuiria, como efecto impacto, mas fondos en ayuda
de la que se hubiera distribuido de otra manera entre 2007 y 2017%. Los informes
de World Development Movement (WDM)* y Centre for Global Development* tra-
tan de cuantificar este efecto. Aunque la fertilidad politica se ha reducido al dia
de hoy a una micro emisién, estamos ante recursos adicionales en el corto plazo
y quizas también en el plazo integral.

En tercer lugar, la IFF podria resultar en un cambio cualitativo en la efectividad de
la ayuda a través del acuerdo de los donantes respecto de los llamados principios
bdsicos, como los de la ayuda no vinculada y otros®.

Como cuarto aspecto, la IFF provee de la predictibilidad y de la masa critica de
ayuda necesaria para acometer inversiones extensivas, simultaneas y sostenidas
entre sectores, abordando las causas antes que los sintomas de la pobreza™.

Por lo demas, la IFF es un instrumento de consenso. Ha recibido amplio respaldo
de paises emergentes, paises en desarrollo, instituciones internacionales®,
comunidades de fe, ONG y empresas del sector privado. A este respecto la Web

» DB/IFF, p. 3.

** \WORLD DEVELOPMENT MOVEMENT (2005), The International Finance Facility, Boon or Burden for the
Poor?p. 9 parrafo 3.2.
www.wdm.org.uk/resources/reports/other/theinternationalfinancefacilityo1022005.pdf

*” |dem. Ver también: ROGERSON, A. (2004), The IFF: Issues and Options, Overseas Development Institute,
Opinions, www.odi.org.uk/publications/opinions/15_the_IFF_Aprilog.html.

*® BARDER, 0.y YEH, E. (2006), The Costs and Benefits of Front-loading and Predictability of Immunization,
Center for Global Development, Working Paper Number 8o, january.
www.cgdev.org/content/publications/detail/6178.

» DB/IFF, p. 3.
» DB/IFF, p. 3.
> DB/IFF, p. 4.
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del Tesoro Britanico ofrece abundante contribuciéon documental®. En abril de
2004 los paises africanos miembros del Banco Mundial asumieron en masa el
modelo IFF. La Comision para Africa lo ha endosado formalmente™.

SOMBRAS DEL PROYECTO

Para comenzar, el propio Gobierno Britanico, autor de la propuesta, interpreta
que no todos los paises en desarrollo son capaces de planificar y utilizar eficaz-
mente ayudas masivas suplementarias y que muchos encontraran notables cue-
llos de botella en la dimensién y eficiencia de sus Sectores Plblicos. Debido a
ello —se postula—, la IFF debe activar el flujo de ayudas de forma gradual hasta
alcanzar la cifra objetivo de los 50 miles de millones de délares afio. Asimismo,
se anade, los paises donantes deberan colaborar con los gobiernos de los paises
receptores para mejorar los sistemas de canalizacién, distribucién y materializa-
cion de fondos*.

Una objecion a discutir, seglin el nivel de activacién del Instrumento, residiria en
la suma total de AOD activada, en comparacion con la suma de flujos histéricos
previstos sin la IFF en un escenario de 30 anos®. En la medida en que los intere-
ses de la deuda titulizada y las amortizaciones de la misma al vencimiento se pro-
duzcan contra presupuestos corrientes proyectados de AOD, la IFF incrementara
dicha ayuda inicialmente, pero al término del programa resultara en una pérdida
neta. La razon es que la titulizacién genera unos intereses que con cargo al pre-
supuesto de ayuda corriente de los paises donantes se destinara al mercado de
capitales, a los inversores finales de la deuda titulizada, y no a los paises recep-
tores®. Alineandonos con los analisis realizados por WDM?* y otros, el servicio de

32 www.hm-treasury.gov.uk/documents/international_issues/international_development/development_iff.cfm
33 COMISSION FOR AFRICA (2005), Our Common Interest, p. 333-335.

> BOURGUIGNON, F. y SUNDBERG, M. (2007), Aid Effectiveness-Opening the Black Box, World Bank,
siteresources.worldbank.org/DEC/Resources/Aid-Effectiveness-MS-FB.pdf. También la Web del Banco
Mundial “Development Effectiveness” en www.worldbank.org.

> WORLD DEVELOPMENT MOVEMENT (2005), op.cit.

3¢ Asi las cosas, la IFF pudiera ser la continuacion de lo que tiene en el alivio de la deuda su mas cercano
antecedente. En efecto, el alivio de la deuda se reput6 en su dia como una gran iniciativa que se tradu-
cirfa en nuevos flujos de caja en direccion a los paises pobres. Sin embargo, la realidad ha mostrado que
ha procedido en gran medida de los presupuestos ordinarios, con el resultado de una financiacién adi-
cional al desarrollo muy exigua.

7 \WORLD DEVELOPMENT MOVEMENT (2005), op.cit. Tabla 1, p. 16.



la titulizacién resulta en mas dinero a corto plazo, menos dinero a medio plazo,
con un saldo financiero global negativo para el conjunto de la facilidad. Pero este
argumento, correcto aritméticamente, asume una politica de AOD de suma cero
que parece dificil compartir en un escenario de 20 afios. Los 4 miles de millones
de délares del Proyecto Piloto de Inmunizacién tienen toda la apariencia de “adi-
cionalidad” en ayuda sanitaria a los menores de cinco afios, mas alla de consig-
naciones presentes de presupuestos futuros.

Otra incognita se deriva del principio que se adopte para la Gobernanza del
Fondo de Titulizacién —la IFF- 0 en su caso de la gestora que tenga a bien consti-
tuirse. No en vano tendra que decidir de temas de trascendencia capital como
son, entre otros, de los llamados Principios de Alto Nivel*® ya citados. Se supone
que no hay que crear instituciones nuevas y que el dinero se desembolsara a tra-
vés de mecanismos bilaterales y multilaterales ya existentes. Pero ello no exclu-
ye que las futuras decisiones se adopten con la participacion de los paises del
Sur. En el caso de la Emisién Piloto, no parece haberse abordado la negociacion
de una nueva Gobernanza anunciada en IFF/DB*. Es GAVI quien determina los
proyectos calificados dentro del Grupo de 70 paises elegibles. En todo caso hay
que remitirse a la titularidad de GAVIl y a la funcién de “Treasury Manager” ejer-
citada por el Banco Mundial para evaluar la autonomia de las decisiones y la par-
ticipacion de los destinatarios finales en las mismas.

Otra punto de inconsistencia se halla en el hecho de que en la IFF “las garantias
de los paises donantes estaran sujetas a que los paises receptores cumplan la
condicién fundamental de un buen gobierno, cuya trasgresion imposibilitaria al
pais donante continuar con los pagos anuales comprometidos con la IFF en rela-
cion con el tal pais receptor”*. Esta condicion fundamental recibe el nombre de
Condicién de Financiacion de Primer Nivel*. En el Proyecto Piloto, la condicién se
concreta en el hecho de estar al dia en los pagos debidos al FMI*. Si el Mercado
interpretase que la clausula habria de afectar a un nimero importante de paises,
desalentaria a los inversores incapaces de adquirir un bono con una garantia
sujeta a condiciones suspensivas. Sorprende, por tanto, que aun sujeta a dicha

* High Level Principles en HM TREASURY & DFID (2004), op.cit.
» HM TREASURY & DFID (2004), op.cit., parrafo 4.10

“ HM TREASURY & DFID (2004), op.cit.

“ High Level Financing Condition en idem.

“ Grant Payment Condition. PR/IFFIm. p. 65.
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clausula, la emisién Piloto haya obtenido el maximo rating de mercado por parte
de las tres principales Agencias de Calificacion. En la actualidad, 4 de los 70 pai-
ses elegibles por GAVI, estan en situacién de impago con el FMI y sujetos a la
clausula de Condicionalidad®.

Una sombra adicional para el despegue franco de la IFF recae en la posibilidad de
que el ndmero de paises que se adhieran al proyecto sea exiguo y, en su caso, no
cuente con el apoyo de alguna o algunas de las grandes potencias mundiales,
con su correspondiente efecto tractor. En la actualidad dos escépticos destaca-
dos de la IFF son Estados Unidos y Jap6n, y todo apunta a que no secundaran la
iniciativa en el corto plazo.

CONCLUSIONES FINALES

El enfoque especifico del presente capitulo ha querido ser méas técnico que apo-
logético. Desmenuzar analiticamente una propuesta del calado de la del Tesoro
Britanico es sin duda un ejercicio necesario para no alimentar vanas esperanzas
y adelantar, en su caso, carencias y puntos discutibles. Precisamente porque el
objeto subyacente, aquel al que va dirigido y orientado el instrumento, consiste
en mitigar el lacerante escandalo de la pobreza de los paises mas desfavorecidos
del planeta, el analisis se hace mas necesario que nunca antes de acceder a la
compulsividad moral de la accion.

Ha sido necesario verificar si la IFF es una propuesta valida, ya que la tituliza-
cién de unos activos, en este caso derechos de crédito, futuros, es una practi-
ca (til y frecuente en los mercados de capitales para movilizar ingentes sumas
de recursos, como las reclamadas para el cumplimiento de los ODM. Con la
Experiencia Piloto (IFFIm) se ha comprobado que los mercados financieros han
reaccionado muy favorablemente a la Emision, porque es una construccion tan
legitima como inteligente, al someterse a los usos y costumbres técnicas de los
mercados financieros.

En cuanto que privilegia el plazo medio —hasta 2015— sobre el largo plazo —2016
a 2032-, puede contribuir, de superarse los problemas conceptuales detectados,

“ PR/IFFIm, p. 7y 65. Se trata de Liberia, Somalia, Sudan y Zimbabwe. Dado que cada uno de esos paises
tiene un peso del 1% en el peso total del Grant Agreement, segln se establece en la p.13 del Prospectus,
los Pafses Donantes retiraran un 4% de la ayuda comprometida a GAVI en tanto dichos paises no regu-
laricen su situacion.
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a la financiacién de los ODM. Puesto que el ser humano es un ser esencialmente
ligado a la dimensién tiempo, un adelanto de fondos futuros que pueda paliar la
pobreza hoy —es nuestra tesis—tiene un valor incuestionable, por lo que nos posi-
cionamos entre sus defensores y defensoras.

La IFF no deberia distraer, en su caso, ni encubrir o demorar, y menos sustituir,
el secular objetivo del 0,7% del PIB que los paises ricos han comprometido en
AOD. Recordando que el objetivo fue asumido hace 40 anos, si en 2005 todos
los paises donantes hubieran alcanzado siquiera el 0,45% del PIB, ello supon-
dria respecto de las cifras efectivas actuales una suma adicional de 50 miles de
millones de délares afno, importe superior al que espera alcanzarse por medio
de la IFF*. En este déficit de colaboracién apoyamos nuestro concepto de titu-
lizacién de una ilegitima moratoria en los compromisos establecidos de AOD.
Si el trasvase o anticipo temporal de fondos que supone la IFF, frenase, demo-
rase o en su peor acepcién compensase el ritmo de cumplimiento AOD/PIB
hasta la cota establecida del 0,7%, estariamos asistiendo, ademas de la mora-
toria citada, a un auténtico default soberano de cara al imperativo moral de
erradicacion o atenuacién de la pobreza. La esperanza necesaria radica en un
Macro-Programa IFF que no solo anticipe sino que también agregue AOD en el
tiempo; y ello, en las sumas programaticas del enunciado inicial del Gordon
Brown, sin otra demora ni interpretacion.

Il. GRAVAR LAS TRANSACCIONES EN DIVISAS:
LA TASA TOBIN

1. Origen de la Propuesta

La Tasa Tobin debe su denominacion a James Tobin (1918-2002), economista ame-
ricano que en 1981 obtuvo el premio Nobel de Economia por “su analisis de los
mercados financieros y sus relaciones con las decisiones del consumo, el
empleo, la produccién y los precios”#. Heredero del pensamiento Keynesiano*,
Tobin, asesor financiero del Presidente Kennedy, la propuso por primera vez en

“ CAFOD (2005), International Finance Facility. CAFOD Response.
www.cafod.org.uk/policy_and_analysis/international_finance

“> Press Release: The Sveriges Riksbank (Bank of Sweden) Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel for 1981.
http://kilop.atspace.com/tobin-press.html.

“ KEYNES, ). M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money.
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1972%, pero se difundié con mayor notoriedad en 1978+, Al igual que su precur-
sor, postulaba la intervencion gubernamental en la economia para estabilizar la
produccién y evitar recesiones. El trabajo de Tobin, extenso y creativo, ha inspi-
rado la investigacion en los ahos 70 en el campo del equilibrio de la politica
monetaria, las implicaciones de los déficit presupuestarios gubernamentales y la
politica de estabilizacion en general.

El 15 de agosto de 1971, Richard Nixon anuncia la inconvertibilidad en oro del
délar USA, desapareciendo en consecuencia el sistema iniciado en Breton
Woods en 1944. En 1973 se adopta generalizadamente un sistema de tipos de
cambios flotantes. Tobin propone un nuevo sistema de estabilidad monetaria
internacional, por medio de una tasa o impuesto sobre las transacciones en
divisas, con el objetivo de penalizar la especulacion a corto plazo en el trafico
de las mismas.

La Tasa Tobin, o CTT (Currency Transaction Tax), se inscribe en el marco dual del
“doble dividendo”, generando recursos financieros de una parte y sirviendo, de
otra, como instrumento para fines regulatorios.

Segln los dltimos datos disponibles del Banco de Pagos Internacionales de
Basilea a 2007, el volumen global de las transacciones en divisas, en sus princi-
pales mercados e instrumentos, ascendia a 7,4 billones de d6lares®.

Esta cifra constituiria la hipotética base del impuesto. Para una tasa simbélica del
0,005%, que dificilmente puede interferir con la normalidad y operatividad de los
mercados, una estimacion de 250 dias habiles de mercado y un factor de multi-
plicacién 2, por aplicacién del impuesto a ambos lados de la transaccién, la cuota
anual resultaria en la cifra de 185 millardos® de délares USA: el doble de lo com-
prometido para los Objetivos de Desarrollo del Milenio.

“TOBIN, J. (1972), The New Economics One Decade Older. The Eliot Janeway Lectures on Historical Economics in Honour
of Joseph Schumpeter, Princeton University Press, 1974.

“TOBIN, J. (1978), A proposal for International Monetary Reform, Eastern Economic Journal, vol. IV, p. 15359.

“ BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (2007), Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market
Activity in 2007. www.bis.org/press/po7219.htm. Por el término billon se entiende millon de millones.

> Miles de millones.



2. Funcionamiento del Mecanismo

Nos referiremos sucesivamente a su Base Imponible, Tipo Impositivo, Exaccion y
Gestion Patrimonial del Impuesto®.

BASE IMPONIBLE: ¢SOBRE QUE SE TASA?

La tesis prevalente es que el impuesto debe aplicarse a las transacciones en divi-
sas que tienen lugar en los mercados de divisas de contado —tanto organizados
como over the counter—, el plazo outright y los swaps de divisas, sin que pueda
hablarse no obstante de unanimidad al respecto.

TiPO IMPOSITIVO: ¢CUANTO SE TASA?

A lo largo de los (ltimos 35 afios, el tipo impositivo ha ido reduciéndose desde
formulaciones méas heroicas del 1% hasta el 0,005%° de las bases imponibles
individualizadas.

En 1994, Paul Bernd Spahn® propuso una adaptacion bipolar de la Tasa Tobin
para acometer los dos objetivos del impuesto: la exaccién tributaria con fines
sociales y la politica anticiclica dirigida a los mercados de divisas®. Un primer
tramo (0,01 6 0,02%), al que Spahn denomina PFTT (Tasa Tobin Politicamente
Viable, en sus siglas inglesas) es de aplicacion automatica a todo tipo de opera-
cionesy genera una recaudacién constante durante el desarrollo normal del mer-
cado. Un segundo tramo (con un tipo del 50% o incluso 100%), Exchange Rate
Normalization Duty*® (Tasa para la Normalizacion del Tipo de Cambio), se activa-
ria solamente cuando el precio de la divisa aludida superase las bandas o los limi-
tes tolerables fijados por los Bancos Centrales o Autoridades reguladoras. Los tipos
de cambio se mantendrian asi en una franja objetivo sin necesitar la intervencién del
Banco Central y la dilapidacion innecesaria de sus reservas centrales. Bajo este
modelo se eliminan los costes de oportunidad del mantenimiento de las reservas de
intervencion, de especial incidencia en los paises en desarrollo®.

s CARNERO ROJO, E., CEBALLOS RODRIGUEZ, J., MARTINEZ HERNANDEZ, A. y ROMANS GARCIA, J. (2003), La Tasa Tobin,
Universidad de Deusto, Facultad de Derecho, Economia Internacional.

2 KAPOOR, S. for the Tobin Tax Network (2004), The Currency Transaction Tax. Enhancing Financial Stability and
Financing Development. www.tobintax.org.uk/download.php?id=270.

3 SPAHN, P. B. (1996), The Tobin Tax and the exchange rate stability, Finance and Development. SPAHN, P. B. (2002), On
the Feasibility of a Tax on Foreign Exchange Transactions, Federal Ministry for Economic Cooperation and Development.
www.wiwi.uni-frankfurt.de/professoren/spahn/tobintax.

> SPAHN, P. B. (1996), op. cit.
5 SPAHN, P. B. (2002), op.cit. Kapoor denominara a la segunda tasa circuit breaker. KAPOOR, S. (2004), op.cit.
5 KAPOOR, S. (2004), op.cit.
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EXACCION DEL IMPUESTO: ¢QUIEN RECAUDA?

Varias alternativas son posibles. Determinados economistas conciben apoyarse
en instituciones ya existentes. Los Bancos Centrales y la Administracion fiscal de
cada pais serian los encargados de aplicar la retencién a escala nacional con la
ayuda a escala internacional del Banco de Pagos Internacionales, con sede en
Basilea. El Banco Mundial y el FMI podrian recibir el importe de la recaudacién e
integrarla en su presupuesto para financiar el desarrollo y reforzar su capacidad
de intervencion respectivamente®.

Para otros y otras economistas, el pasivo de las Instituciones citadas, los fraca-
sos y el desgaste social que han provocado en el pasado, las desacredita defini-
tivamente para gestionar la tasa. Mas aln, el eslabén que une la tasa con la
democracia es indisoluble. Las cantidades recaudadas del impuesto deberian ser
recaudadas de acuerdo con el principio “ningln impuesto sin representacién”=,

Para ATTAC® se crearia un nuevo Instituto Internacional —integrado en la familia
de Naciones Unidas por la via del PNUD o en colaboracién con la OIT, por ejem-
plo—. Quedaria por debatir el cdmo asegurar la mayor transparencia de la nueva
Institucion, velando por la composicién plural de representantes de los gobier-
nos, de los parlamentos y de la sociedad civil de cada pafs.

Eatwell y Taylor proponen el establecimiento de una Autoridad Financiera
Mundial (WFA por sus siglas en inglés). Esta organizacion complementaria a la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC(). La tarea central de la WFA seria el
desarrollo de politicas para gestionar el riesgo sistémico. Los objetivos de la WFA
deberian incluir la exigencia de politicas para mantener altas tasas de crecimien-
to y empleo®.

7 BIRD, G.y RAJAN, R. (1999), Time to Reconsider the Tobin Tax Proposal, Surrey Centre for International Economic
Studies, University of Surrey, UK.

BOOK, M., Despite Dispute: Reflections upon a brainstorming over the currency transaction tax en More Taxes:
Promoting Strategies for Global Taxation editado por PENTTINEN, J.; SORSA, V. y YLONEN, M. y publicado por ATTAC
Finland en 2005, p. 46-61. www.attac.fi/moretaxes

» CASSEN, B., La taxe Tobin, comment la gerer et pour financer quoi, ATTAC, 28 de marzo 2000.
www.local.attac.org/35/La-taxe-Tobin-comment-la-gerer-et

© EATWELL, J. y TAYLOR, L. (1999), Towards an effective Regulation on Internacional Capital Markets, International Politics
and Society, Politik und Gesselsachaft Online 3/1999. www.fes.de/ipg/ipg3_99/arteatwell.html. También de los mismos
autores (2000), Global Finance at risk: The case for International Regulation, New York, The New Press.



3. Viabilidad técnica del impuesto

Dos interrogantes acompafian a la implantacion técnica del impuesto. El primero
se refiere a la posibilidad de discriminar normativamente entre operaciones espe-
culativas y aquellas que no lo son. éExisten mecanismos practicos para su diferen-
ciacion? En caso afirmativo, ¢podrian gravarse las especulativas, eximiendo o redu-
ciendo el impuesto para el resto de las operaciones del mercado?

En segundo lugar, érequiere el impuesto una aplicaciéon universal para evitar que
las transacciones se desvien hacia centros financieros no sometidos al impuesto,
como via de elusién? La pregunta presenta, a su vez, una derivada inmediata:
iexistirfan otros vehiculos o modos de elusion aln dentro de una aplicacién uni-
versal de la medida?

Para responder al primer interrogante sefialaremos que especular consiste en
manejar expectativas, anticiparse a sucesos, que pueden cumplirse o no, pero
que a la hora de materializar una oferta o demanda en un mercado dificilmente
se distingue de operaciones activadas por otras motivaciones (por ejemplo, de
arbitraje o de cobertura).

En la mayoria de los paises industrializados, particulares y empresas no tienen
méas limite que su patrimonio para abordar posiciones especulativas; y los
Bancos Centrales tienen medios para identificar esas operaciones que, sin
embargo, no son de volumen significativo. Es el propio sistema bancario, actuan-
do por cuenta propia, el que puede originar operaciones de mayor envergadura y
riesgo. Pero, como facilitadores de liquidez®, en su funcién de creadores de mer-
cado, pueden y deben adoptar posiciones en divisas que no tengan por objeto
una especulacién unidireccional, ni el ataque frontal a otra divisa. Aunque la
Entidad Supervisora, el Banco Central, cuente igualmente con el detalle de estas
operaciones, la linea divisoria del market making y de la especulacién resulta
sumamente dificil de trazar.

La segunda pregunta, relativa a los vehiculos o modos de elusién, requeriria una
explicacion mas exhaustiva de los mecanismos de compensacion de las operacio-
nes interbancarias en divisas, que excede el alcance de este articulo®.

“ La funcién de market maker o creador de mercado asumida por los grandes grupos bancarios (big players) consiste en
cotizar en todo momento bidireccionalmente una divisa; esto es, cotizar tanto la compra como la venta de la misma,
indistinta y simultdneamente; una funcién esencial para la existencia de contrapartida y para el mantenimiento de la
liquidez del mercado.

© NOLTE, M. (1995), El Mercado de Divisas: ldgica o irracionalidad. Nuevos enfoques de gestion bancaria, Universidad de
Deusto, San Sebastian.
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Para una tasa del 0,005%, —que es una propuesta posibilista—, el bajo coste del
cumplimiento y el riesgo de reputacion asociado no justificarian la decisién y cos-
tes vinculados a la elusién, entendida no como evasion propiamente dicha (esto
es, el fraude fiscal de incumplimiento de la norma establecida), sino del by-pass
y, en su caso, fraude de ley, evitando legalmente el pago del Impuesto. En la elu-
sidn via circuitos alternativos, los costes de migracion hacia sistemas de compen-
sacién de segundo orden llevarian, en su caso, aparejada una pérdida de econo-
mias de escala, de eficiencia y de seguridad, que desalentarian a las entidades
insolidarias. El impuesto podria ser cobrado en el lugar de la compensacién, ya
sea el TARGET comunitario, el CLS (Continuous Linked Settlement) o por otros
sistemas de compensacién centralizados bajo la supervision de las Bancos
Centrales (CHIPS en Estados Unidos, RTGS en Alemania, CHAPS en el Reino
Unido, Swiftnet, etc.).

Debe considerarse en este contexto la entrada en vigor de los Acuerdos de
Capital de Basilea (Basilea I/). Bajo estos acuerdos, vinculantes de forma inme-
diata para el sistema bancario internacional, el capital regulatorio que los Bancos
deberan preservar variara en funcion de la calidad crediticia (rating) de la contra-
partida operativa. El riesgo de contrapartida, que quedaria eliminado en siste-
mas a definir -muy probablemente el CLS—, implicaria menores cargas de capital
que otras instituciones que utilicen sistemas de menor reconocimiento®.

Asimismo, aunque es posible la utilizacién de derivados para intentar la elusion
del impuesto ello no es viable a gran escala, ya que el mercado de derivados no
puede operar eficientemente de forma aislada. Las transacciones en los merca-
dos de derivados terminan aflorando en el sistema de compensacién de contado
de una manera o de otra, aunque puedan diferirse en mayor o menor medida.

La evolucién y crecimiento exponencial del sistema CLS provee un mecanismo
muy conveniente para que la tasa sea recaudada centralizadamente a un bajo
costo. Una tasa sobre las transacciones financieras (stamp duty u otras) ya se
aplica en diversos paises europeos y en el resto del mundo. En el Reino Unido,
Irlanda y Bélgica la tasa se cobra automaticamente a través de los sistemas de
compensacién, un método que podria utilizarse para la tasa sobre las transaccio-
nes en divisas®.

“ Continuous Linked Settlement (CLS Bank): www.cls-group.com

 Cf. JETIN, B., Technical and legal aspects of a currency transaction tax and its implementation in the EU, en Ready for
implementation, febrero 2006, WEED. www.weed-online.org/publikationen/bestellung/index.html



4. Viabilidad Politica del Impuesto

La sociedad civil ha desarrollado un enorme esfuerzo abogando por una tasa
internacional sobre las transacciones en divisas®. Pero un impuesto requiere una
decision de Estado y una tasa global requiere el acuerdo global de los gobiernos
nacionales, como resultado de una accién concertada. En el clima actual, con un
multilateralismo cuestionado, este supuesto nos hace mostrarnos pesimistas
respecto de las posibilidades de realizar progresos reales.

La tradici6n liberal del dltimo cuarto de siglo impidi6é que la Tasa Tobin cobrara
carta de naturaleza, declinandose cualquier tipo de intervencién en los mercados
como instrumento contraespeculativo. Paulatinamente, una progresiva concien-
cia social en los paises ricos y el establecimiento en 2000 de los Objetivos de
Desarrollo del Milenio desatan un renovado interés politico por el tema, con ani-
mos recaudatorios y buscando en el instrumento una poderosa fuente de finan-
ciacion del desarrollo. Es aqui donde vamos a ver una timida convergencia de
acciones politicas, algunas de las cuales —las mas significativas— nos propone-
mos relatar, con un criterio meramente enunciativo y cronologico®.

A ESCALA MUNDIAL

En marzo de 1999 el Parlamento canadiense adopt6 el acuerdo de redactar un
informe a favor de la Tasa Tobin. La Delegacion canadiense somete a la cumbre
social de Naciones Unidas del mismo afio una enmienda solicitando un estudio
sobre la Tasa Tobin (2000). Con posterioridad, Canada ha sancionado una norma
para la implementacién de una Tasa sobre las Transacciones Financieras (TTFs),
sujeta a su adopcidn general por parte del resto de paises.

En su sesion plenaria nimero 58, en Septiembre-Octubre de 2003, la Asamblea
General de Naciones Unidas decidié “considerar en su sesién n2 59 posibles
fuentes innovadoras de financiacion del desarrollo y solicitar al Secretario
General que someta los resultados del analisis de este tema como previsto en el

% Hasta el punto de haberse ensayado y redactado un Proyecto de Tratado (2002), del que son autores HEIKI PATOMAKI
y LIEVEN A. DENYS. Cf. PATOMAKI, H. y DENYS, L., Draft Treaty on Global Currency Transactions Tax.
www.nigd.org/ctt/en/CTT-treaty

“ Cf. Tobin Tax: preparatory note to the first Interparliamentary Meeting on the Tobin Tax at The European Parliament on
28 june 2000, Boletin de los y las Parlamentarias por la Tasa Tobin, nimero 6, oct. 2001; también cf.: CIDSE:
Redistribution through innovative measures: background Paper: A currency transaction tax, septiembre 2004.
www.cidse.org
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punto 44 del Consenso de Monterrey”*. Un impuesto sobre las transacciones en
divisas fue uno de los mecanismos de compensacién propuestos. En su resolu-
cion 58/230 de 23 de diciembre de 2003 promovié nuevos estudios acerca de
fuentes innovadoras de financiacién al desarrollo, concluyéndose en el Informe
Atkinson sometido a la Conferencia de Servicios de Naciones Unidas el 17 de
Agosto de 2004%. Entre otras, se aboga por la implantacién de una tasa sobre las
transacciones en divisas.

El 21 de Setiembre de 2004, el Secretario General de Naciones Unidas someti6 a
la Asamblea General una nota (resumen politico del estudio UNU-WIDER®, el
citado Informe Atkinson) enfatizando la urgencia en encontrar nuevas fuentes de
financiacion del desarrollo, entre las que se incluye la tasa sobre las transaccio-
nes financieras™. Sorprendentemente, un extenso trabajo del Comité de Expertos
sobre Cooperacion Internacional en materia Fiscal, de fecha Diciembre de 2005,
establecido por el Consejo Econémico y Social de Naciones Unidas, no hace nin-
guna referencia al tema que nos ocupa’.

Por su lado, un documento preparado por el Staff del Fondo Monetario
Internacional (FMI) y Banco Mundial (BM) para el Comité de Desarrollo en su reu-
nién de 17 de abril 2005 presenta un analisis importante de sensibilizacién en el
tema que nos ocupa”.

DENTRO DE LA UNION EUROPEA

El Gobierno finlandés se ha posicionado oficialmente (2000) a favor de la tasa.

Dentro del Parlamento europeo y con anterioridad a la adopcién por parte de los
12 de la moneda Unica se publica un documento que conceptia a la Tasa Tobin

“ Resolucién de Naciones Unidas A/C.2/58/L.83 emitida el 15 de diciembre de 2003 por el segundo comité de la Asamblea
general de Naciones Unidas al término de la sesion 58, p. 4&14.

“ ASAMBLEA GENERAL DE NACIONES UNIDAS. Anexo: ATKINSON, A. B. (2004), New Sources of Development Finance,
Oxford University Press, Doc A/59/272. 17 de agosto 2004.

* Universidad de Naciones Unidas, Instituto de Investigacién sobre Economia del Desarrollo.

* SECRETARIO GENERAL DE NACIONES UNIDAS (2004), Innovative Sources Financing for Development.
www.wider.unu.edu/events/book-launch-FFD/sg-note-and-related-documents/English.pdf

7 United Nations. Committee of Experts on International Cooperation in Tax Matters. Report on the first session (5-9
December 2005). Economic and Social Council, Official Records 2005. Supplement N2 25.

72 IMF/WB DEVELOPMENT COMMITTEE (2005), Moving forward Financing Modalities toward the MDGs, Background docu-
ment, DC2005-0008/Add. 1.
siteresources.worldbank.org/DEVCOMMINT/Documentation/20449410/DC2005-0008(E)-FinMod%20Add1.pdf



como un éptimo de segunda clase en relacién a la moneda armonizada™. En el
2000 un grupo mixto de 9o parlamentarios y parlamentarias inician un debate
solicitando que la Comisién produzca un estudio sobre la viabilidad e interés de
una tasa sobre los movimientos en divisas. La propuesta sugiere dirigirse al FMI
y al secretariado del G8 para examinar posibles sanciones contra paraisos fisca-
les y, en general, paises que promuevan la evasion fiscal. 220 parlamentarios y
parlamentarias votaron a favor y la propuesta fue derrotada por el exiguo margen
de seis votos.

Bajo la presidencia belga en 2001, el ECOFIN* de la Unién Europea solicitd de la
Comisidn Europea un estudio sobre los retos de la globalizacién, incluyendo un
analisis de la tasa cuyos resultados se publicaron en febrero de 20027. El infor-
me representd la base de la posicion de la UE en la conferencia de Naciones
Unidas sobre Financiacion del desarrollo de 2002. El mismo afio, un grupo inter-
disciplinario del Parlamento europeo (Fiscal y de Globalizacién) organizé un
debate sobre la Tasa Tobin. El Parlamento comisioné un estudio que fue publica-
do en marzo de 20027

En Febrero de 2006, y de cara a la Conferencia de Paris (Internacional Conference
on Innovative Sources of Finance for Development), acoge timidamente la discu-
sion de dicha tasa”.

En 2002, el Parlamento francés adopt6 una enmienda a la Ley 2002 Nacional de
Finanzas bajo el principio de un impuesto maximo del 0,1% sobre las transaccio-
nes en divisas que, como tal, podria ser implementado si asi se decidiese a nivel
europeo’.

7> EUROPEAN PARLIAMENT (1999), The Feasibility of an International Tobin Tax, Economic Affairs Series, ECON.107 EN(PE
168.215). www.europarl.europa.eu/workingpapers/econ/107_en.htm

7 Ministros de Economia y Finanzas de la UE.

> COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIES, Responses to the Challenges of Globalisation: A study on the

International Monetary and Financial System and on Financing for Development.
http://globalpolicy.igc.org.socecon/un/unctad/2002/0228euglobal.htm

7 EUROPEAN PARLIAMENT (2002), Feasibility and impact of taxation for development assistance on international capital
transactions, Working Paper, DG for Research, Development series, DEBE 104 EN.

77 EUROPEAN PARLIAMENT (2006), Joint Motion for a Resolution on the New financial instrument for development in con-
nection with the MDG. B6-0143/2006.

® ASAMBLEA NACIONAL FRANCESA, Acta Financiera 2002, n? 3262, votada el 19 de noviembre de 2001. Modificacion del
articulo 986 del Codigo general fiscal. www.globalpolicy.org.socecom/glotax/currtax.htm
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En 2003, el Presidente Chirac promovié un grupo de expertos sobre Fuentes
Innovadoras de Financiacion del Desarrollo, cuyo informe, publicado el 14 de
setiembre de 2004, muestra entre varias opciones la viabilidad técnica de una
tasa sobre las transacciones en divisas (Informe Landau).

Probablemente el mayor éxito en la promocién de una tasa sobre las transaccio-
nes en divisas se produjo cuando, en julio de 2004, el Parlamento Belga voté una
Ley al efecto. Se trata de la norma que introduce de forma mas articulada el
modelo Spahn en el entorno europeo”. La Ley consta de 16 paginas y sienta un
importante precedente para su futura generalizacion en el espacio europeo.
Como no cabia esperar de otra manera, la clausula final establece que el impues-
to entrara en vigor cuando las condiciones para su implementacién estén acepta-
das en la legislacion de todos los paises de la Eurozona. Su mérito histérico radi-
ca en materializar una idea abierta a mdltiples controversias, mediante un articu-
lado muy similar al de la legislacion aplicable sobre el IVA.

En el caso de la Unién Europea —como espacio comUlin— nos enfrentamos a una limi-
tacion legal. En efecto, el Mercado Com(in Europeo se caracteriza por las cuatro
grandes libertades econdmicas, una de las cuales es la libertad de los movimientos
de capitales. El articulo 56 del tratado CE y concordantes y las posteriores directivas
y otras normativas de aplicacién comunitaria han consagrado la eliminacién de las
barreras a los movimientos de capitales. Seria necesaria una norma aprobada por
todos los paises de la Unién Europea, y que formase parte de su acervo comunita-
rio con rango equivalente al Tratado, para que por unanimidad de todos ellos pudie-
se compatibilizarse una restriccion como la propugnada por un Impuesto sobre las
transacciones en divisas, si esa fuese la motivacion basica subyacente, como instru-
mento coercitivo de las libertades de movimientos de capital®.

La via alternativa residiria en el principio defendible de que la UE carece de com-
petencia exclusiva en materia de imposicién indirecta y que los Estados
Miembros son libres de introducir una Tasa sobre las transacciones en divisas®.

 Doc 51,0088/003 Chambre des Representants de Belgique. 1er Juillet 2004. Projet de Loi instaurant une taxe sur les ope-
rations de change de devises, de billets de banque et de monnaies. www.globalpolicy.org.socecom/glotax/currtax.htm

& NOLTE, M. (1987), La libre circulacion de capitales en la CEE. Consecuencias de su aplicacion al modelo espariol, Bolsa
de Bilbao, Boletin de Informacién Financiera, nimero 23, p. 17-45.
® DENIS, L.y JETIN, B. (2005), Ready for Implementation. Technical and legal aspects of a currency transaction tax and its

implementation in the EU,World Economy, Ecology and Development.
www.weed-online.org/publikationen/bestellung/index.html



Las disparidades fiscales no estan prohibidas bajo la Ley Comunitaria. Sin embatr-
go, el tramo 2 del Impuesto (Exchange Rate Normalization Duty), al ser un claro
instrumento de Politica Monetaria, caeria bajo la exclusiva competencia de la UE.

Un flash actualizado del estado del debate politico mundial puede hallarse en el acta
del European Currency Transaction Tax Network (Red Europea por la Tributacion de
las Transacciones Cambiarias), celebrado en Colonia en 2005,

Finalmente, en Espafia el tema ha estado sometido a un desigual debate politico,
por el momento poco concluyente®.

5. Conclusion

Normalmente asociada a profundas diatribas doctrinales (rechazo genérico del
enfoque neoliberal y recuperacion de la autonomia de las politicas econémicas
liberales o, alternativamente, ensalzamiento del libre mercado) la Tasa Tobin se
muestra, en todo caso, como un potentisimo instrumento generador de rentas
para el desarrollo. La progresiva concienciacién de este principio, asi como de su
viabilidad técnica, no ha venido acompanada hasta el presente por las correspon-
dientes decisiones politicas.

# www.cttcampaigns.info/ecttn/Cologne%2omeeting/ECNminutes.pdf

% Una panoramica de la evolucién politica del impuesto a nivel estatal y autonémico se encuentra en La Tasa Tobin,
CARNERO ROJO, E., CEBALLOS RODRIGUEZ, J. y ROMANS GARCIA, J. (2003).
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