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RESUMEN EJECUTIVO

Espafia es un pais con una fiscalidad al trabajo
elevada. Seguin la OCDE, en nuestro pais, la
brecha fiscal (diferencia entre el coste asumido
por la empresa y la retribucién percibida por el
asalariado) es del 39,38%, frente al 36,06% de
la media de la OCDE.

La fiscalidad a empresas también resulta alta.
Si contemplamos que engloba el impuesto

de sociedades, las cotizaciones a la seguridad
social, y los impuestos regionales y locales,
Espana se trata del quinto pais con la factura
fiscal mas abultada de la Unién Europea. Los
impuestos suponen el 49,67% del beneficio
bruto de las pequenas empresas; el 51,01% del
de las medianas; y el 61,57% del de las grandes

compainias.

Imponer un tipo minimo efectivo al impuesto
de sociedades implica, de facto, una pérdida
de competitividad adicional para nuestras
empresas, ademas de posibles vulneraciones
de los convenios de doble imposicién firmados

con nuestros socios europeos.

En relacién con el impuesto a las transacciones
financieras (tasa Tobin), es una figura fiscal que
perjudica especialmente al pequefio inversor
por el desproporcionado aumento de costes de
operacién en los mercados. Ademas, eleva de
manera automética la exigencia de rentabilidad
por parte de los inversores hacia las entidades

financieras que inviertan en activos espanoles.

Tampoco podemos obviar el efecto dominé
que esto tendria sobre el incremento de los
costes de financiacién empresarial, con impac-
tos colaterales como, por ejemplo, el creci-
miento de la inflacién subyacente, la reduccién

del empleo, etc.
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No existe unanimidad en cuanto a la disminu-
cién de la volatilidad en los mercados que esta
medida puede lograr, habida cuenta de las
distintas experiencias internacionales y de los
diversos estudios académicos al respecto. Por
lo tanto, estariamos ante una figura fiscal con-

traproducente y con un Unico afan: recaudar.

El impuesto sobre determinados servicios
digitales (tasa Google) tampoco tendria ningtn
efecto favorable sobre la economia espafiola.
Las experiencias internacionales demuestran
que acaba repercutiéndose sobre el usuario
final, y que las empresas usuarias de servicios
digitales sufren pérdidas en su beneficio ope-
rativo. En definitiva, nos encontramos ante una
medida con un impacto en la evolucién econé-

mica del pais de signo negativo.

En consecuencia, nos oponemos a la aplica-
cién de estas medidas tributarias por parte del
Ejecutivo de Pedro Sanchez, o de cualquier
partido que las proponga. Pensamos que la
politica econémica debe ir encaminada hacia la
racionalizacién y la basqueda de la eficiencia en
el gasto publico, como paso previo al esta-
blecimiento de una fiscalidad atractiva para la
inversion internacional y la generacién de acti-
vidad econémica privada, en un marco publico

estable, transparente y predecible.

Daniel Rodriguez, presidente de Accién Liberal

Juan Angel Soto, director de Civismo
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1. INTRODUCCION

Espafia afronta la cuarta convocatoria de eleccio-
nes generales en apenas cuatro afios —un fenéme-
no insélito en la historia de nuestro pais—y existe
un riesgo elevado de que se perpetle a medio
plazo la actual situacién de incertidumbre politica y
bloqueo institucional. Esto, junto a los “vientos en
contra” provenientes de la coyuntura politica euro-
pea, con un conflicto en ciernes entre el Parlamen-
to y la Comisién Europea, el Brexit y las disputas
comerciales a nivel global, dibuja un panorama
complejo, con mdltiples efectos negativos sobre la

renta, el ahorro y la inversién del sector privado.

Pero, ademés de la trascendencia de este marco
politico-institucional, no es menos relevante la
amenaza (o, en algunos casos, realidad) de aplica-
cién de politicas fiscales en las que la racionalidad
econdmica se ha visto desplazada por el oportunis-
mo politico (ni siquiera la ideologia), sin unas bases
sélidas de argumentacién ni tampoco calibrar
correctamente los efectos, tanto de primera como
de segunda ronda, sobre la estructura productiva,
la inversién y los flujos de capital. A partir de unas
ideas generales —incluso, “lugares comunes”- se
pretende poner en marcha toda una linea de actua-
cién cuyo comin denominador pasa por subir los

impuestos a la mayor parte de los ciudadanos.

Estas son las intenciones del actual Gobierno en
funciones presidido por Pedro Sanchez. Tanto en
su corto mandato como en los documentos que
respaldan el que sera su programa electoral para
los comicios del 10 de noviembre de 2019, ha man-
tenido constantes apelaciones y medidas concretas
para incrementar sustancialmente la presién fiscal
sobre familias y empresas, mediante la creacién de
nuevos instrumentos tributarios, en medio de un
fuerte debate, no resuelto en el seno de las institu-
ciones europeas ni tampoco a nivel internacional.

En este sentido, el Ejecutivo de Sanchez, en los
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ultimos meses, ha colocado de forma reiterada

en la “diana impositiva” a tres bloques econémi-
cos esenciales: el primero, las grandes empresas
espanolas, que son, sobre todo, multinacionales
con sede corporativa en nuestro pais; el segundo,
los agentes del mercado financiero organizado
(especialmente la Bolsa), y, por ultimo, las grandes

tecnoldgicas internacionales.

Para cada uno de estos colectivos, se disend una
estrategia de aumento de la presion fiscal, la cual,
en un escenario tedrico, arrojaria los suficientes
ingresos para compensar el incemento del gasto
publico estructural llevado a cabo por el Gobier-
no desde junio de 2018. Para el primer grupo (las
grandes empresas), se ided la creacién de un tipo
minimo del Impuesto de Sociedades del 15%, via
restriccion de la deduccién por dividendos y doble
imposicion, lo cual, en la practica, supone que una
compaiiia con negocios fuera de Espafa tenga que

tributar varias veces por un mismo resultado.

En el caso del segundo grupo (mercado financiero),
el Ejecutivo cred un nuevo impuesto denominado
de “Transacciones Financieras”, para gravar las
operaciones de compra y venta de acciones en
mercados secundarios organizados (en el caso de
Espana, el tnico es la Bolsa) a partir de un deter-
minado umbral de negociacién, dejando la puerta
abierta a extenderlo a otros productos financieros
cotizados. Normalmente, se conoce a este tributo
como la "Tasa Tobin”, si bien no se trata de una
tasa y tampoco su idedlogo es el Nobel James To-
bin, quien teorizé sobre otro sujeto fiscal diferente

y con distinta aplicacién.

Por ultimo, el tercer grupo (grandes tecnolégicas
internacionales) se ve afectado por la concepciéon
de una nueva figura denominada “Impuesto sobre
Determinados Servicios Digitales”, la cual es popu-
larmente conocida como “Tasa Google”. Esta grava
los ingresos de las compaiiias digitales obtenidos

por la venta de datos, transacciones en linea'y
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publicidad online. Su implantacién se contempla
tedricamente en el marco de discusién acerca de
la nueva fiscalidad aplicable, a nivel de la OCDE,
sobre la revolucién tecnoldgica y los nuevos estén-

dares de tributacién.

Este paquete de estrategia fiscal ha acompanado al
actual Gobierno en funciones a lo largo de su breve
mandato. Sin embargo, hasta la fecha no ha podido
implementarlo por tres razones: la primera, la im-
posibilidad de aprobar el Proyecto de Presupues-
tos Generales del Estado para 2019, rechazado por
unas Cortes que evidenciaron la falta de respaldo
parlamentario, lo cual desembocé en la convocato-
ria de elecciones generales el pasado 28 de abril.
La segunda, precisamente la falta de capacidad
para llevar adelante proyectos de Ley, por no tener
los apoyos politicos necesarios en el hemiciclo. Y,
por ultimo, el doble rechazo de la Comisién Euro-
pea del Plan Presupuestario 2019, por encontrar en
él serios riesgos de desviacién del déficit publico,

a causa de las medidas fiscales tomadas, y muy
especialmente, de la falta de realismo en las esti-
maciones de recaudacién de las tres nuevas figuras

tributarias anteriormente senaladas.

A pesar de todo, el presidente del Gobierno en
funciones vuelve a presentarse a las elecciones del
10 de noviembre con estas propuestas dentro del
paquete de 370 medidas’ que primero sirvieron
para negociar con Unidas Podemos la legislatura
fallida y que, ahora, constituyen la base del progra-
ma politico que en los préximos dias ir4 desgranan-
do?. Son, sobre todo, armas electorales poderosas,
puesto que sustentan el discurso de repudio a “los
ricos”, quienes, bajo esta Optica, tienen que pagar
més impuestos por contribuir poco al sostenimien-

to del Estado del Bienestar.

1 https://www.elindependiente.com/politica/2019/09/03/
documento-consulte-las-370-medidas-psoe-propone-la-
investidura-sanchez/

2 "Una propuesta abierta para un programa comun pro-
gresista” https://www.psoe.es/media-content/2019/09/
PROPUESTA-ABIERTA-PARA-UN-PROGRAMA-
COM%C3%9AN-PROGRESISTA-030919.pdf

Pero el propio Ministerio de Hacienda duda de la
conveniencia y, sobre todo, de la virtualidad de po-
ner en marcha estas nuevas figuras impositivas. Asi,
en el Plan Presupuestario 2020 enviado a la Comi-
sién Europea (nétese que ya no se denomina “Ac-
tualizacién del Programa de Estabilidad” porque
Espafia abandoné el Protocolo de Déficit Excesivo
este afio) no se contemplan nuevas subidas de im-
puestos, salvo el efecto que esta teniendo sobre la
recaudacion de Cotizaciones Sociales el incremento
del Salario Minimo Interprofesional (SMI), que apor-
tard en 2020 un total de 3.750 millones de euros,

cuya mayor parte es de caracter estructural.

Refrendado més tarde por la AiREF, el Plan Pre-
supuestario del Gobierno practicamente hace

un ejercicio de inercia fiscal, proveniente de los
Presupuestos Generales del Estado de 2018, ela-
borados y aprobados por el anterior Ejecutivo del
Partido Popular. Si bien menciona la necesidad de
que, en unos nuevos Presupuestos, se retomaran
las medidas contempladas en el fallido Proyecto de
Presupuestos de 20193, no queda claro si las nuevas

figuras tributarias formarian parte de ello.

En cualquier caso, los ingresos previstos estan
fuera de los célculos oficiales del Gobierno y, segin
el criterio de la Comisién Europea, presentan serias
dificultades para salir adelante. Mas auin, con las
actuales proyecciones de resultado electoral del 10

de noviembre.

En cualquier caso, la amenaza de poner en marcha
los nuevos impuestos sigue latente y, por ello, hay
que evaluar qué costes tiene sobre los contribuyen-
tes una aplicacion de estas medidas a medio plazo,
sobre el tejido productivo de la economia espafiola
y, muy especialmente, cémo queda la posicién com-
petitiva internacional de nuestro pais respecto a
sus socios europeos. Este es el objeto del presente

estudio, el cual actualiza y revisa el trabajo reali-

3 Pagina 34 del Plan Presupuestario 2020: https://www.
hacienda.gob.es/CDI/EstrategiaPoliticaFiscal/2020/Plan_
Presupuestario_2020.pdf
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zado en los ultimos meses de analisis de costes,
eficiencia y efectos sobre el desarrollo econémico

y social.

2. MEDIDAS SOBRE LA FISCALIDAD
DE LA EMPRESA (TIPO MINIMO DEL
IMPUESTO DE SOCIEDADES)

El primer paquete de medidas contempladas por
el Gobierno Sénchez consiste en la subida de la
presion fiscal sobre las grandes empresas con sede
tributaria en Espana. Esta linea nace del conven-
cimiento de los gobiernos de que las compaiias
pagan menos impuestos de los que les correspon-
derian. Para ello, se apoyan en razonamientos ex-
ternos a la l6gica del negocio y con una concepcién

fiscal anticuada.

Por ejemplo, uno de los campos de batalla donde
se quieren modificar de arriba abajo las reglas tri-
butarias es el régimen fiscal de las patentes indus-
triales, marcas, propiedad industrial, desarrollos
informaticos, derechos de explotacion de royalties
y gestién de la propiedad, tanto material como
inmaterial, en multitud de sectores, incluyendo
también su financiacién. Es decir, se busca impactar
sobre lo que mas valor genera dentro de la cadena
de produccién y, lo que es peor, sobre la movilidad
internacional, tras hacer una “presuncién” de los
beneficios obtenidos, con independencia de que
hayan sido distribuidos o no (esto viola el principio

de equidad y el de capacidad de pago).

Ademas, desincentiva el crecimiento orgéanico de
las empresas, ya que les puede salir mas barato
comprar los desarrollos tecnolégicos fuera, en un
pais donde si haya un ecosistema apropiado de
innovacién (por ejemplo, en materia de propiedad

industrial e intelectual, Paises Bajos o Irlanda).

1
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Ante esto, el regulador presupone, por ejemplo,
que una matriz espafola crea deliberadamente una
filial en otro pais de la UE con menor tributacién
por Sociedades para derivar alli los beneficios pro-
ducidos por su actividad en Espana, con el fin de

pagar menos impuestos.

Sin embargo, esta visién no se corresponde con

la realidad de las empresas espafolas, tanto en

el mercado nacional como en el exterior. Concre-
tamente, existen dos fallos o malentendidos que
no ayudan a explicar su verdadera situacion fiscal:
por un lado, lo que denominan “tipo efectivo” no
es tal, ya que se divide el total a pagar en concep-
to de Impuesto de Sociedades entre el resultado
contable antes de impuestos. Especialmente en el
caso de las grandes compainias, este ultimo tiene
poco que ver con la base imponible de Sociedades,
dados los importantes limites de deducibilidad de
algunas partidas (amortizaciones, deterioros, bases
imponibles negativas, entre otros) y la aplicacién
posterior de las normas para compensar créditos
fiscales y doble imposicién de dividendos de parti-

cipadas en otras economias en el exterior.

Por ejemplo, para una empresa que tiene que
pagar 25 en concepto de Impuesto de Sociedades
con una base imponible de 100 y un resultado con-
table antes de impuestos de 150, el tipo efectivo,
segun el ministro Montoro, seria del 16,6%, cuan-
do, en realidad, a la compafia no se le ha permitido
deducirse 50y, por tanto, su base imponible es
100. En consecuencia, el tipo a pagar no se situaria

en el 16,6%, sino en el 25%.

Por otro lado, cuando se habla de los impuestos
que abona una empresa, estos se restringen Unica y
exclusivamente al tributo que paga por sus bene-
ficios, dejando a un lado el resto, presentes en los

diversos eslabones de la cadena productiva.

En este campo, Civismo y Accién Liberal ha realiza-

do unos célculos en los que tienen en cuenta tres
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grandes grupos de impuestos que recaen sobre las
compaiias: el impuesto de Sociedades, las Cotiza-
ciones a la Seguridad Social a cargo de la empresa,

y los impuestos regionales y locales®.

De estos, el més importante es el pago de las cuo-
tas patronales. Tomando tres modelos de empresa
—una pequefa de 10 trabajadores dedicada a pu-
blicidad on-line, una mediana de 60 personas que
hace distribucién comercial de moda, y una grande
de 500 empleados que fabrica componentes para
la industria del automévil-, del total de impuestos
pagados por las pymes, mas del 90% corresponden
a las cuotas sociales. Este porcentaje se reduce
hasta el 79% para las grandes empresas, no tanto
porque sufran menor fiscalidad por cotizaciones,
sino porque en el cémputo global cobran mas pro-

tagonismo el resto de impuestos.

La suma de los tributos pagados por cada tipo de
compaiiia, poniéndolos en relacién con su benefi-
cio bruto (ingresos menos costes de explotacion),
muestra hasta qué punto abona un tipo efectivo
real elevado. A la empresa pequeia le corresponde
una factura fiscal anual del 49,67% sobre su resulta-
do bruto de explotacién. En el caso de una media-
na, el tipo efectivo se eleva hasta el 51%; y en el
de una grande, hasta el 61,57%. Es decir, mas de la
mitad de sus beneficios brutos tienen que dedicar-
se a pagar impuestos a las diferentes Administra-

ciones: central, autonémica y municipal.

Pero la empresa no solo soporta una fiscalidad
directa sobre sus actividades. También ejerce el pa-
pel de “gestora” de los tributos que genera su en-
torno. Asi, se encarga de “recaudar”, para después
entregarlas a Hacienda en las sucesivas liquidacio-
nes, las retenciones de IRPF de las nédminas de sus
trabajadores, la cotizacién a la Seguridad Social

de estos, o el IVA de sus operaciones comerciales.
Esto genera una presién fiscal encubierta en forma

de necesidades de tesoreria en momentos del afio

4 Actualizacién y revision del estudio “La factura fiscal de
las empresas en Espafia” (2017): https://civismo.org/es/
la-factura-fiscal-de-las-empresas-en-espana/

en los que la compaiiia tiene que hacer frente a
importantes salidas de caja, o ante cambios regu-
latorios como el incremento de los pagos a cuenta
del Impuesto de Sociedades. Todo lo que supone
un esfuerzo de cash-flow equivale a un coste de

recursos y también de oportunidad.

Ademas, la suma de todos estos impuestos, toman-
do el ejemplo de una empresa mediana de 60 tra-
bajadores con una cifra de negocio de 20 millones
de euros y propietaria de varios activos afectos a
su actividad, lleva a Espana al “top 5” de la Euro-
zona en presion fiscal total sobre las empresas. Por
delante solo tiene a Francia, Italia, Bélgica y Grecia.
Mas concretamente, la compaiia espafiola de este
tipo soporta casi 9 puntos mas de fiscalidad sobre
su resultado bruto de explotacién, segun calcula
PwC en su informe anual Paying Taxes 2017, con
datos de 2014.

Tanto la comparativa internacional como entre
empresas revela hasta qué punto queda muy lejos
el mito del 7% de tipo efectivo en Sociedades.
Cuestion diferente sera revisar la complejidad
actual del disefio de este impuesto (especialmente
en el campo de deducciones y créditos fiscales), y
dirimir si se trata del catalizador de la deslocaliza-
cién de las empresas europeas hacia lugares con
menor tributacién, como Luxemburgo o Irlanda.
No por casualidad son los paises de la Eurozona
con tipos casi 20 puntos por debajo de la media del

viejo continente.

A partir de la panoramica nacional, observamos
diferencias importantes entre comunidades au-
ténomas. Las pocas parcelas donde las regiones
tienen competencias para legislar sobre impuestos
las utilizan normalmente (y de qué manera) para
aumentarlos. En las comunidades de Régimen
Comun, la palanca de subirlos o bajarlos la poseen
los ayuntamientos y, en algunos casos, las propias
autonomias, con impuestos ad hoc sobre determi-
nadas actividades. En el caso de las de Régimen

Foral, las herramientas impositivas se extienden.
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Por ejemplo, sobre el propio Impuesto de Socieda-

des ostentan plenas competencias.

Las diferencias regionales resultan especialmente
notables conforme el tamafo de la empresa crece.
De hecho, buena parte de las legislaciones auto-
némicas y locales estan pensadas para gravar a las
grandes empresas de forma mas que proporcional,
a cuenta de su tedrica amplia capacidad de pago,
al mismo tiempo que se dan incentivos fiscales
enredosos y poco claros por los que la recaudacién

se diluye de forma considerable.

En el ranking de las CC.AA., la mayor fiscalidad
sobre la empresa recae en las dos de Régimen
Foral: la primera, Pais Vasco. Le siguen Navarra'y

la Comunidad Valenciana. La mas reciente reforma
del Impuesto de Sociedades realizada en las Dipu-
taciones Forales y en el Gobierno navarro dejé este
impuesto con un tipo marginal general del 28%, y
algo mas reducido en el caso de micro-empresas y
pymes. En este sentido, la gran industria vasca esta
pagando en impuestos totales 1,57 puntos porcen-
tuales mas del resultado bruto de explotacion res-
pecto a la media nacional, mientras que una gran
empresa en Navarra ve incrementada su tributacién
total en 1,1 puntos sobre la media del conjunto de

la economia espariola.

Lejos ha quedado la época en la que Navarra y las
provincias vascas disfrutaban de una tributacién
inferior a la del resto del pais. Este recargo ha lle-
vado en los dltimos afios a un trasvase notable de
empresas (auténticas “votantes con los pies”) hacia
comunidades auténomas vecinas, donde los ayun-
tamientos mas cercanos a los limites de provincia
(especialmente las capitales) han facilitado fiscal-
mente el establecimiento de negocios. Por no ha-
blar del caso de las compafiias multinacionales, con
capacidad para mover sus centros de produccién a
otras regiones mas alejadas, en virtud de lo cual, el
eje Madrid-Barcelona y las ciudades intermedias se
llevan la mayor parte de la radicacion de empresas,

segun datos de Axesor.
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En el otro extremo, el de la menor fiscalidad, se
sitlan regiones como Castilla-La Mancha, Aragén o
Extremadura. En ellas, la clave reside en un menor
gravamen en impuestos directos como el de Bienes
Inmuebles (IBl), el de Vehiculos de Traccién Meca-
nica (IVTM) o el de Actividades Econémicas (IAE).
Especialmente, en el caso del IBI, reviste un papel
esencial la valoracién catastral, la cual juega en con-
tra de cualquier manifestacién de riqueza, desde el
momento en que se verifica en revisiones de valor

que siempre resultan al alza y casi nunca a la baja.

Mas concretamente, los IBl més baratos son los

de las citadas regiones, ademés de Castillay Ledn,
mientras que los tipos mas elevados corresponden
a Pais Vasco, Catalufa y la C. Valenciana. En el
caso del IAE, el patrén es similar, pero con fuertes
recargos autonémicos en Murcia o la Comunidad
de Madrid. Este sigue siendo uno de los impuestos
mas complejos de entender y mas ineficientes de
todo el sistema fiscal. En él tienen competencias
todas las Administraciones, incluidas las provincias,
en virtud de una Ley estatal de 1990 que determina
unas cantidades de gravamen que poca o ninguna

relacién guardan con la realidad actual.

La politica fiscal de los ayuntamientos y gobiernos
autonémicos esta mas preocupada por recaudar
de forma intensiva en las empresas establecidas en
su territorio que por buscar un nimero mas ele-
vado de contribuyentes a través de una fiscalidad
atractiva. Esto constituye un incentivo desfavorable
para el crecimiento de las empresas, y propicia que
estas fijen sus domicilios fiscales en las regiones
mas amables tributariamente o, incluso, fuera de
Espafa. En las grandes empresas, este se trata de
un asunto crucial, ya que son las mayores contribu-
yentes en el Impuesto de Sociedades, y concentran
la creacion de empleo, como muestran los ultimos
datos de afiliaciones a la Seguridad Social (creci-
miento del 5,63% interanual). Pero, para las peque-
fias, tampoco resulta baladi, dado que casi el 1%
de los impuestos totales que pagan tienen que ver

con la Administracién local o regional.
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Tabla 1. Tipos de tributacién efectiva de la empresa por tamaiio y CC.AA

Comunidades po efe . Tipo efectivo Tipo efectivo
Auténomas empresa pequefia | empresa mediana | empresa grande

Media Espafia 49,67% 51,01% 61,57%
Andalucia 49,69% 51,01% 61,55%
Aragén 49,51% 50,93% 61,41%
Asturias 49,63% 50,99% 61,53%
Baleares 49,58% 51,01% 61,67%
Canarias 49,66% 51,00% 61,56%
Cantabria 49,65% 51,00% 61,53%
Castilla y Le6n 49,66% 50,98% 61,48%
Castilla La Mancha 49,53% 50,93% 61,40%
Catalufia 49,74% 51,05% 61,65%
C. Valenciana 49,68% 51,05% 61,71%
Extremadura 49,57% 50,96% 61,46%
Galicia 49,65% 50,99% 61,51%
C. Madrid 49,83% 51,06% 61,63%
Murcia 49,67% 50,99% 61,50%
Navarra 50,31% 51,34% 62,68%
Pais Vasco 50,97% 51,62% 63,14%
La Rioja 49,66% 51,01% 61,61%

Fuente: Civismo
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3. IMPUESTO A LAS TRANSACCIO-
NES FINANCIERAS (ITF): EFECTOS
SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA Y
CASOS HISTORICOS

3.1. INTRODUCCION

El Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF),
mas conocido como Tasa Tobin, proviene de una
propuesta del economista estadounidense James
Tobin, que data del afio 1972 y que fue presenta-
da en las Janeway Lectures de la Universidad de
Princeton. Nace de una teoria anterior al sistema
de Bretton Woods, efectuada por el economista
John Maynard Keynes, quien, en 1936, a través de
su magnum opus “Teoria general del empleo, el
interés y el dinero”, expuso un novedoso impuesto
a las transacciones financieras. Sobre ello construyé
Tobin un nuevo modelo de tributo menos gene-
ralizado y dirigido Unicamente a los mercados de
divisas, con el objetivo de, supuestamente, reducir
su volatilidad. Asimismo, en la propuesta inicial,
sugirié que la recaudacién de dicho impuesto se
destinase a ayudar a paises en fase de desarrollo,

canalizdndola a través de Naciones Unidas.

Tobin se basaba en la idea de la incapacidad de los
gobiernos nacionales para “adecuar los masivos
movimientos internacionales de capital a los obje-
tivos de la politica econémica nacional”®. Asi, ante
la imposibilidad de establecer una tnica divisa, o
una politica monetaria y fiscal comin a todas las
naciones, veia el ITF como la Unica alternativa para
disminuir la volatilidad de los mercados financie-
ros. A través de dicho impuesto, crefa que, a la
par que se recaudaban fondos para los propdsitos
anteriormente mencionados, se lograria “reducir
la excesiva eficiencia de los mercados financieros

globales”®.

5 Tobin, J., “Prologue”, in M. ul Haq, I. Kaul, and I. Grun-
berg (eds.), The Tobin Tax — Coping with Financial Volatil-
ity Oxford University Press (1996)

6 Tobin, J., “A Proposal for International Monetary Re-
form” Eastern Economic Journal (julio/octubre 1978).
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Dicha tasa deberia ser consensuada a nivel in-
ternacional, pero gestionada y recaudada a nivel
nacional por cada gobierno, descentralizando de
esta manera los costes administrativos. El alcance
del tributo iria mas alla de las transacciones de
compraventa de productos financieros realizadas
en la divisa del pais, ya que incluiria todas aquellas
efectuadas en territorio nacional, independiente-
mente de las monedas que se viesen envueltas en

dicho proceso’.

Al principio, Tobin no se decanté por un tipo
impositivo especifico que se adecuase por igual a
las condiciones de los mercados financieros de los
diferentes paises, aunque en 2001 finalmente op-
tara por uno cercano al 0,5%, como contd en una
entrevista al diario aleman Der Spiegel. Tras ello,
se ha elucubrado mucho sobre cuél seria el tipo im-
positivo idéneo y la base imponible en cada caso;
si la maximizacion de la eficiencia recaudatoria del
impuesto se encontraria en una armonizacién del
ITF a nivel global, o si resultaria preferible permitir
que cada gobierno fijase una tasa diferente, de
acuerdo a factores como la liquidez o volatilidad de

los mercados financieros del pais.

En la practica, la Tasa Tobin ha suscitado un gran
numero de inconvenientes, como las dificultades
administrativas que plantea la monitorizacién cons-
tante de todas las transacciones, y la decisién acer-
ca de cudles de estas deben ser tasadas y cuéles
quedarian excluidas del pago de dicho impuesto,
en funcién del efecto que provoquen sobre la liqui-
dez de los mercados. Asimismo, algunos economis-
tas de caracter intervencionista han dudado de la
viabilidad e idoneidad del ITF por la imposibilidad
de coordinarlo a nivel global, aun delegando dicha
tarea en instituciones como el Fondo Monetario
Internacional o el Banco Mundial. Segun dichos

economistas, caso de Joseph Stiglitz®, la descentra-

7 lbid.

8 Stiglitz, J (1989), “Using Tax Policy to Curb Specula-
tive Short-term Trading”, Journal of Financial Services
Research, 3, 101-115
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lizacion de este impuesto en las diferentes nacio-
nes promoveria la competencia por atraer capital
entre los mercados financieros estatales en funcién
del tipo impositivo aplicable, lo que originaria una
race to the bottom. Aun asi, Stiglitz ha insistido en
lo deseable de introducir hoy en dia el tributo en
los mercados financieros globales, y ha pedido que
se aplicase a toda clase de activos, para “com-
pensar el dafio efectuado sobre los paises menos

desarrollados®.

La extensa regulacién de la Ley Dodd-Frank incluye
un apartado que obliga a las instituciones encarga-
das de supervisar los mercados financieros, como
la SEC (Securities and Exchange Comission), a
disponer de programas informaticos de seguimien-
to, anélisis y almacenamiento de datos referentes

a las operaciones de un diverso rango de activos
cotizados. Este argumento ha sido recientemente
esgrimido por algunos economistas para solicitar
de nuevo la introduccién de un ITF. Aun asi, sigue
generando dudas la supuesta ineficacia y efecto
distorsionador de la Tasa Tobin si no se implementa
al mismo tiempo en un amplio abanico de paises,
tal como afirman los economistas italianos Donato
Masciandaro y Francesco Passarelli, en un paper
titulado Is a European Tobin Tax Likely To Be Effi-

cient?°

Asimismo, en el mundo académico actual, se
plantea la posibilidad de implantar la Tasa Tobin de
manera unilateral, con propuestas para minimizar el
efecto que podria tener sobre las fugas de capital
financiero. Impuestos de este tipo existen a dia de
hoy en Reino Unido, que aplica un tipo impositivo
del 0,5% sobre la compraventa de acciones de

compaiiias britanicas, independientemente de si

9 “Stiglitz Urges Finance Tax on Economy’s ‘Polluters,’
Calls for Tobin Tax on All Financial Trading Transac-
tions”- https://www.telegraph.co.uk/finance/financialcri-
sis/6262242/Joseph-Stiglitz-calls-for-Tobin-tax-on-all-fi-
nancial-trading-transactions.html (5 de octubre del 2009).
10 Donato Masciandaro, Francesco Passarelli (2012), “Is
A European Tobin Tax Likely To Be Efficient?”. VoxEU.org,
11 de enero.

dicha operacién se produce dentro o fuera del

territorio nacional.

Este gravamen, aunque en un primer momento
pueda parecer que presenta un elevado grado

de eficiencia recaudatoria, hace surgir en el me-

dio plazo ciertos inconvenientes y consecuencias
indeseadas sobre la economia, incidiendo sobre el
funcionamiento de esta tanto a nivel parcial como
global. El estudio de casos histéricos de sobra
conocidos, como el de Francia o Suecia, muestran a
nivel empirico dichos efectos colaterales negativos

sobre sendas economias.

Desconocida por el gran publico hasta ahora, el
debate en Espaiia acerca de la eficacia de la Tasa
Tobin comenzé tras el acuerdo presentado por el
Ejecutivo socialista y Unidas Podemos para la ela-
boracién de los Presupuestos Generales del Estado
de 2019, los cuales incluian la proposicién de intro-
ducir el ITF, con una tasa del 0,2% sobre la com-
praventa de acciones de empresas nacionales con
capitalizacién bursatil superior a los 1.000 millones
de euros. Aun sin haberse aprobado el proyecto de
PGE 2019, dicha propuesta fiscal sigue liderando
las propuestas econémicas del PSOE, y existe una
gran probabilidad de que se la vuelva a incluir en el
programa econémico de este partido de cara a las

elecciones generales del préximo 10 de noviembre.

Por todo ello, conviene, en primer lugar, estudiar
los casos histéricos més relevantes en referencia a
los efectos de la Tasa Tobin sobre los mercados, y
tras ello, proceder al anélisis de la incidencia que
dicho impuesto podria tener sobre la economia

espafiola.
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3.2. CASOS HISTORICOS RELEVANTES
Suecia

Unos de los casos mas conocidos de aplicacion

de la Tasa Tobin fue el de Suecia en la década de
los 80. El Gobierno procedié a instaurar un ITF en
1984, el cual incrementd notablemente dos anos
més tarde. Tal y como afirman algunos economistas
que han estudiado el caso, como Steven R. Umlauf,
dicho impuesto no se implanté bajo criterios de
eficiencia o equidad, sino por “la envidia de la clase
trabajadora por los elevados salarios de los jévenes
empleados del sector financiero, que para algunos
resultaban injustificables en una sociedad en la que
se otorgaba una elevada prioridad a la igualdad

salarial”"".

Al principio, el tipo impositivo fue del 0,5% por
cada participe en la operacién, lo que suponia

un 1% sobre el valor total de la compraventa del
activo. Dicho tipo se doblé al 2% por operacién
tan solo dos afos mas tarde, en 1986, aunque

los activos de renta fija se excluyeron del pago
del impuesto, al menos hasta 1989. Entonces, se
introdujo una tasa del 0,004% por transaccién para
la compraventa de valores de renta fija con venci-
miento inferior a los 90 dias, y un tipo impositivo
del 0,006% a todas las operaciones de activos de
renta fija con un plazo de vencimiento superior a

los 5 afos.

Los ingresos fiscales obtenidos a través del ITF
resultaron mucho menores de lo proyectado, en
torno a los 50 millones de coronas suecas, cuando
la estimacién inicial preveia una recaudacién por
afo en torno a los 1.500 millones de coronas. Por
otro lado, los ingresos no compensaron el efecto
que tuvo esta figura fiscal sobre el valor de los acti-
vos cotizados. El primer dia que la Tasa Tobin entré

en vigor en Suecia, las acciones de las empresas

11 Umlauf, Steven R., “Transaction Taxes and the Be-
havior of the Swedish Stock Market” Journal of Financial
Economics 33 (1993)
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cotizadas en territorio nacional cayeron de media
un 2,2%"'%, lo que se sumo al descenso del 5,35%
que ya se habia registrado el mes anterior, una vez
anunciadas su aplicacién y estructura. Asimismo,
tras el aumento del tipo impositivo en 1986, los
valores cotizados disminuyeron de media un 1%.
Aun asi, el mayor efecto del ITF en Suecia se pro-
dujo sobre los activos de renta fija, cuyo volumen
de transacciones se contrajo un 85% durante la
primera semana de entrada en vigor del impuesto.
De hecho, no se recuperaron por completo hasta

su eliminacién en 1991.

Uno de los principales objetivos de la introduccién
de esta novedosa figura fiscal, mas alla de la mera
recaudacidn, era la reduccién de la volatilidad de
los mercados financieros, sobre todo de renta
variable, bajo el razonamiento de que, al aumentar
los costes de transaccidon mediante la Tasa Tobin, el
volumen de operaciones disminuiria y, por lo tanto,
el indice de volatilidad tenderia a la baja. Tales
estimaciones tampoco se cumplieron, ya que gran
parte del capital financiero se trasladé a los merca-
dos londinenses para realizar alli las operaciones de

menor valor, o con menor margen de beneficio.

Resulta de gran utilidad el analisis efectuado por el
economista Juan Ramén Rallo acerca del impacto

del ITF en Suecia:

“El resultado fue decepcionante: el 30% de todo
el volumen negociado en la bolsa de Estocolmo se
trasladd a Londres para evitar el impuesto, con la
consiguiente pérdida de liquidez en el mercado. La
recaudacién, ademas, no compensé ni remotamen-
te tales problemas operativos: se estima que todo
lo que se ingresé de mas en virtud de la implanta-
cién de este nuevo tributo se perdié via menores

ingresos en el impuesto sobre ganancias patrimo-

12 N.S.G Baldwin (2011) , “The Tobin Tax: Reason or
treason? A comparative Study of the Potential Effects of

a UK Tobin Tax”, Adam Smith Institute- https://static1.
squarespace.com/static/56eddde762cd9413e151ac92/t/5
73dceaa2eeb81a86917ce51/1463668397485/AS|_Tobin_
Tax_2011.pdf
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niales (menor volumen negociado implica menor
realizacion de ganancias en Suecia). Finalmente, el

impuesto se eliminé en 1991,

Por ello, en relacién con el caso sueco, se puede
concluir que el ITF representé una traba para el
funcionamiento eficiente de los mercados, con
efectos colaterales de caracter negativo sobre el
mecanismo de precios, la liquidez de los mercados
(sobre todo de renta fija), y la volatilidad. Aparte
de recaudar tan solo en torno a un 3,33% de la

cantidad prevista inicialmente.

Francia

Otro caso muy destacado en la historia econémica
reciente fue el de Francia. Corria el afio 2012 cuan-
do el Gobierno del entonces presidente Nicolas
Sarkozy decidia introducir un ITF de estructura muy
similar al modelo de Tasa Tobin original. Este se
afadi6 a la Ley de Presupuestos del afio 2012. El
novedoso tributo se articulaba sobre tres supues-
tos diferentes. En primer lugar, podria aplicarse
sobre la transferencia de propiedad de titulos
representativos del capital social de una empresa
cuya sede se encontrase en territorio francés, y
cuya capitalizacién en los mercados financieros
fuese superior a los 1.000 millones de euros. Por
otro lado, se implementaba sobre todas y cada una
de las operaciones de compraventa efectuadas a
través de metodologia High Frequency Trading, y
por ultimo, gravaba la compraventa de CDS (Credit
Default Swaps) de cobertura de deuda soberana de

paises miembros de la Unién Europea.

El tipo impositivo de dicho tributo era del 0,2%
(0,3% con datos de 2018) sobre la compraventa
de activos de renta variable y fija, exceptuandose

las posiciones no catalogadas como HFT pero que

13 Rallo, Juan Ramén (2018), “Otro impuesto al ahorro”,
El Confidencial- https://blogs.elconfidencial.com/eco-
nomia/laissez-faire/2018-10-08/psoe-impuesto-ahor-
ro_1626751/

se abriesen y cerrasen en el mismo dia. Algunos
estudios sobre el tema indican que los inversores
se alejaron progresivamente de las operaciones de
renta variable francesa y viraron hacia el mercado
de derivados en este pais, el cual no se veia afecta-

do por el nuevo tributo.

Al principio, el ITF solo abarcaba operaciones finan-
cieras de 109 compaiiias, pero amenazas del Go-
bierno galo acerca de la posibilidad de extenderlo
de manera adicional a “instrumentos financieros
sintéticos” redujo la liquidez en todos los mercados
de activos en Francia. Tras esta succién, el Ejecu-
tivo analizé en 2013 los efectos de la Tasa Tobin
sobre la economia del pais. Pese a observar sus da-
finas consecuencias, decidid, no solo continuar con
él, sino cambiar detalles de la legislacién tributaria
francesa para poder agregar siete companias mas a

la lista de las afectadas por el impuesto.

Los economistas académicos Haferkorn y Zimmer-
mann'® concluyeron en 2013, a través de una in-
vestigacion acerca de los efectos de este impuesto
en Francia, que no habia contribuido en absoluto a
desincentivar el HFT. Antes bien, habia alentado la
desinversidn en otros mercados como el de renta
fija (sobre todo de bonos soberanos), de caracter
menos volatil y con un perfil de menor riesgo. Ade-
mas, parte de dicho capital, tal y como se describié
con anterioridad, fue a parar al mercado de deriva-
dos, caracterizado por una mayor volatilidad y un

perfil de mayor riesgo inversor.

La recaudacién del impuesto alcanzé su punto al-
gido en 2015, cuando llegé a los 1.058 millones de
euros, tras haber recabado solo 766 millones en el

primer curso fiscal de su implementacién. Sin em-

14 Becchetti, L. & Ferrari, M. & Trenta, U., 2014. “The
impact of the French Tobin tax,” Journal of Financial Sta-
bility, Elsevier, vol. 15(C), paginas 127-148.

15 Haferkorn, Martin and Zimmermann, Kai, Securities
Transaction Tax and Market Quality — The Case of France
(4 Enero, 2013). EFMA 2013 Meetings (Reading); SFA
Meetings 2013, (Fajardo). Disponible en SSRN: https://
ssrn.com/abstract=2229221
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bargo, los ingresos volvieron a contraerse en 2016,
al cerrar ese ejercicio en 947 millones de euros (tras
haberse incrementado previamente el tipo imposi-
tivo del tributo).

La tendencia a gravar las transacciones financieras
ha ido en aumento a lo largo y ancho del globo du-
rante la Gltima década, aunque debido a su proba-
da ineficiencia (tal como se puede observar en los
casos histéricos analizados), probablemente dichas
medidas fiscales iran perdiendo popularidad con el

paso del tiempo. La Tabla 2 muestra, con datos de
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2012, que una gran cantidad de paises se encuen-
tra en proceso de debate sobre la pertinencia de

la Tasa Tobin. En Espafia, previamente se habia
contemplado la posibilidad de introducirla, pero
nunca habia llegado a firmarse de manera formal,
tal y como si ocurrié con el proyecto de PGE 2019
entre el PSOE y Unidas Podemos. Por ello, nos dis-
ponemos a analizar los efectos que dicho impuesto
podria desencadenar en los mercados financieros
nacionales y la economia espafola, de ser finalmen-

te implementado.

Tabla 2. Caracterizacién del ITF por paises™

Paises

Australia

China 0,1% del capital pagado por el vendedor.

Unién Europea

0,1% para los vendedores y compradores planeado para 11 paises (Alemania, Francia,
ltalia, Espafia, Bélgica, Austria, Grecia, Portugal, Eslovaquia, Eslovenia y Estonia). Detalles
e implementacion por determinar. Potencialmente, un impuesto en cascada.

Impuesto del 0,20% para el comprador (excepciones para patrimonios con una capitali-

Francia - . L .
zacion de mercado menor a mil millones de euros y vencimientos menores a un dia).
0,10% para compradores y vendedores. Impuesto sobre las transacciones del 0,03%, tam-
Hong Kong - , S
bién cargado a las dos partes a través de la Comisién de Valores y Futuros.
0,12% para transacciones dentro del mercado y 0,22% para el mercado extrabursatil (con
Iltalia excepciones para patrimonios con menos de 500.000 euros de capitalizacion de mer-
cado).
Japon

Corea del Sur

0,3% sobre el valor de acciones en compafiias o asociaciones en la lista KOSDAQ y paga-
das por el vendedor.

Suiza 0,075% para compradores y vendedores.

Reino Unido

Impuesto de timbre del 0,5% en ventas secundarias de acciones y acciones de trust
holding por el comprador.

Estados Unidos

Tarifas del regulador de, aproximadamente, el 0,002%.

* Datos de Pomeranets (2012), Matheson (2011), elaboracion Saret (2014), "The Effect of French and Italian Transaction
Taxes on Equity Market Microstructure and Market Efficiency” pagina 4
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3.3 ANALISIS DEL IMPACTO ECONOMICO
DE LA TASA TOBIN EN ESPANA

El acuerdo que presentaron conjuntamente el
PSOE y Unidas Podemos en 2018, de cara a la
elaboracién de los Presupuestos Generales del
Estado de 2019, planteaba introducir un Impuesto
a las Transacciones Financieras en Espafa. Dicha
medida llevaba comenténdose entre las formacio-
nes politicas de izquierda desde el inicio de la crisis
de 2008, aunque se trataba de una propuesta poco
conocida por el gran publico y, por ello, con escasa

repercusién mediatica.

Aun asi, esta no era una idea original del Ejecutivo
socialista, ya que dicho tributo fue propuesto por
la Comisién Europea en 2012 (a un tipo efectivo
del 0,1% sobre las operaciones de compraventa de
activos de renta variable y renta fija corporativa, y
del 0,01% sobre derivados, eximiéndose los bonos
de deuda soberana). Finalmente, el ITF propues-
to por la CE no se materializd, ya que lo rechazé
un amplio grupo de paises, y otros como ltalia o
Francia decidieron introducir un ITF al margen de

las instituciones europeas.

El propésito de la Tasa Tobin en Espana, tal como
ha sefialado en varias ocasiones el Gobierno
socialista, pasaria por incrementar el volumen de
recursos publicos, a través de mayores ingresos
tributarios. Para ello, se aplicaria un gravamen del
0,2% sobre operaciones financieras que incluyan

la compraventa de activos de renta variable de
compaiiias espafolas con una capitalizacién bursatil
superior a los 1.000 millones de euros, el mismo

tipo efectivo del ITF francés en sus origenes.

Por otro lado, el Gobierno de Espafia tampoco
dejé de lado la posibilidad de sumarse al ITF a nivel
UE, a diferencia de los previamente mencionados
paises, que tomaron una ruta alternativa con su

propia Tasa Tobin. Por ello, si finalmente se ratifi-

case la Tasa Tobin europea, Espafia podria adaptar
su tipo impositivo y/o base imponible a los requeri-

mientos de Bruselas.

Los principales objetivos de gasto para los que,
supuestamente, se emplearia el ITF como fuente
de ingresos serian el pago de las pensiones y su
revalorizacién, junto con la reduccién del agujero
de déficit y deuda de la Seguridad Social. La plausi-
bilidad de esto se analizard mas adelante, con base
en estimaciones de ingresos para dicho tributo y
su base imponible actual. El pasado proyecto de
PGE 2019 pronosticaba un impacto recaudatorio
del ITF cercano a los 850 millones de euros. Por el
momento, y dando por validas las previsiones mas
optimistas, encontramos que esta cifra no serviria
para cubrir més que el 4,5% del déficit anual de la
Seguridad Social, que cerré en 18.286 millones de

euros el ejercicio de 2018.

Por ello, resulta necesario analizar no solo la inci-
dencia parcial del impuesto sobre los mercados fi-
nancieros espafoles, sino la global sobre la econo-
mia nacional, junto con el caracter discriminatorio
de la Tasa Tobin propuesta por el Ejecutivo socia-
lista. No en vano, rompe de manera clara y frontal
con el principio tributario basico de la neutralidad

entre diferentes fuentes de ahorro.

Finalmente, se evaluara el impacto del ITF en rela-
cién al tamano del mercado secundario de valores

en Espafa, en comparacién con el resto de Europa.

Incidencia del ITF en los mercados
financieros

Uno de los mayores problemas que acarrearia la
implantacion del ITF sobre los mercados financieros
de nuestro pais se encuentra en la transferencia de
costes que se produciria por parte de los bancos

hacia los clientes, basada en una simple identidad
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de la elasticidad de la oferta y la demanda para
estos casos, y unida al menor poder negociador del
cliente frente a las entidades bancarias o brékeres.
La diferencia de costes entre los diversos brékeres
resulta minima, debido a que los bancos controlan
cerca del 75% del capital actualmente invertido en

fondos en Espania.

Un dato muy relevante al respecto es que las diez
principales entidades controlan mas del 76% de la
cuota de mercado de fondos de inversién'é, con
nulas o insignificantes variaciones en las tarifas de
gestidn, y con rentabilidades muy similares para
todos aquellos con un nivel de riesgo semejante.
Esto sefala la cuasi inexistente competencia entre
los principales bancos respecto a la gestién de fon-
dos (la mayoria de operaciones de renta variable

y fija en Espafa son generadas por estos fondos),
dejando aparte el caso de las boutiques de inver-
sién, entre las que existe mayor rivalidad, pero
cuya representatividad sobre el total del mercado
espanol es muy pequeiia. Por ello, la tendencia
general consistiria en repercutir los costes anadi-
dos a los clientes, a través del cobro de mayores
comisiones de gestién, o con una reduccién de la
oferta disponible de servicios financieros, junto con

un empeoramiento de las condiciones del servicio.

Ya se han dado casos semejantes en Espaiia, en los
que un nuevo tributo, o un incremento de este a la
banca, ha hecho que dichos costes se trasladasen
de una manera u otra a los usuarios. Un ejemplo lo
encontramos cuando, tras la asuncién del Impuesto
de Actos Juridicos Documentados por parte de la
banca, comenzaron a disminuirse o eliminarse los

descuentos personalizados de las hipotecas”, lo

16 Angel Alonso (2019)- “Los bancos controlan tres de
cada cuatro euros invertidos en fondos”- El Economista (8
de enero)- https://www.eleconomista.es/mercados-coti-
zaciones/noticias/9620022/01/19/Los-bancos-controlan-
tres-de-cada-cuatro-euros-invertidos-en-fondos.html

17 Enrique Utrera (2018)- “La banca elimina los descuen-
tos personalizados en las hipotecas para compensar el
impuesto”- Expansion (23 de noviembre)- https://www.
expansion.com/empresas/banca/2018/11/23/5bf7024046
163f45528b460e.html
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que generd una tendencia al alza de su coste. Algo

asi podria ocurrir con la Tasa Tobin.

Por otro lado, no deberia descartarse la muy pro-
bable opcién de un capital outflow de los mercados
financieros espafioles si finalmente entrase en vigor
la Tasa Tobin con un tipo del 0,2% sobre operacio-
nes en bolsa espafiola (activos de empresas con
capitalizacién superior a los 1.000 millones). Actual-
mente, cerca de un 50% de las acciones cotizadas
en Espana se hallan en propiedad de inversores

no residentes en el pais, y alin mas importante, un
84% del total de las transacciones financieras en los
mercados espafioles las realizan dichos inversores,
aunque estas operaciones se efectlen a través de

fondos espaiioles.

Esto podria derivar en que la imposicién de un
sobrecoste sobre las transacciones financieras pro-
dujese un desvio del capital hacia otros mercados
financieros, tanto europeos como internacionales,
viéndose perjudicados ante todo la liquidez de los
mercados espafioles y el acceso a financiacion de
las compaiias nacionales. Este sobrecoste ten-
dria un impacto mas acusado sobre la facilidad

de financiacién de nuestras principales empresas
exportadoras, que, para sufragar el circulante,
emplean en su mayoria el capital obtenido a través
de los mercados. Esto, en un entorno de graves
disputas comerciales a nivel internacional y de una
ralentizacion generalizada de la economia europea,
lastraria de manera importante su competitividad

internacional.

Cabe resaltar también el pernicioso efecto que

la Tasa Tobin podria tener al mermar ain més los
mercados de valores espafioles, que contintian en
una tendencia a la baja. Asi, el volumen de negocia-
cién ha bajado un 26% el pasado semestre, hasta
situarse en una media cercana a los 43.000 millones
de euros mensuales en los seis primeros meses de
2019. En 2018, el volumen anual negociado caia a

minimos del afio 2003, cerrando el ejercicio en los
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587.479 millones de euros’®. La dificultad afiadida,
mencionada anteriormente, que existe a la hora

de rastrear operaciones internacionales en plata-
formas alternativas (por parte de personas fisicas)
contraera el volumen de contratacién de valores, y
reducird la efectividad y capacidad recaudatoria de
otros tributos asociados al sector empresarial. Este
impacto perpetuara la brecha de competitividad
que Espana padece frente a otros paises europeos
en términos de volumen de contratacién de capi-
talizacidén total. Asi, el Ibex 35 ronda los 560.000
millones de euros (octubre 2019) frente a otros
indices extranjeros, como el CAC 40, con una ca-
pitalizacién cercana a los 1,7 billones, o el DAX 30,
con 1,04 billones. Todo ello refleja un claro déficit
de competitividad de los mercados espafioles, que,
con el ITF, tendria notables perspectivas de ahon-

darse, ante la estimada contraccién

de liquidez que se derivaria del inminente aumento

de los costes de transaccién.

Asimismo, la Tasa Tobin que pretende implantar en
Espaiia el Ejecutivo socialista tiene un gran caracter
discriminatorio entre los diferentes activos finan-
cieros, ya que, como se ha comentado antes, dicho
impuesto gravaria con un 0,2% las adquisiciones de
acciones de empresas cuya capitalizacion bursatil
fuese mayor a los 1.000 millones de euros, con
independencia de la residencia o nacionalidad de
las personas fisicas o juridicas que interviniesen en
dicha operacién, al igual que ocurriria con los acti-
vos de renta fija corporativa. Por el contrario, los
derivados y la renta fija soberana no se contarian
entre los activos tasados por el ITF. Este diferente
tratamiento a las fuentes de ahorro rompe con el

principio basico de neutralidad tributaria.

Tabla 3. indices mundiales*

(<]

lbex 35 8.993,5 +0,35 +31,70 9.012,5 8.930,4 46.303.760 562.385 15:25
FTSE 100 | 7.155,38 +1,10 +77,74 7.157,75 7.077 4 1.912.567 04/10
DAX 30 | 12.035,03 +0,18 +22,22 12.081,19 | 11.969,32 1.037.454 15:23
CAC 40 5.488,32 +0,91 +49,55 5.488,32 5.426 1.686.611 04/10
FTSEMIB | 21.470,44 +0,75 +158,93 21.473,3 21.258,49 437.266 04/10
EURO
STOXX 3.454,83 +0,24 +8,12 3.466,05 3.433,87 2.975.098 15:23
50
DOW
JONES | 26.573,72 +1,42 +372,68 | 26.590,74 26.271,7 224.487.376 7.726.220 04/10
30
S&P 500 | 2.952,01 +1,42 +41,38 2.953,74 2.918,56 1.598.498.944 25.358.060 04/10
NA1S(?OAQ 7.754,1 +1,51 +115,71 7.759,36 7.670,92 8.395.103 04710
DJ
STOXX 3.160,05 +0,51 +15,92 3.165,87 3.140,96 15:23
50

18 Cinco Dias (2 de enero 2019)-" El volumen negociado

en Bolsa por BME en 2018 cae a minimos de 2003"

https://cincodias.elpais.com/cincodias/2019/01/02/mer-
cados/1546437413_260222.html

* Expansion (7 de octubre 2019)- “{NDICES MUNDI-
ALES"- https://www.expansion.com/mercados/indices.

html
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Finalmente, Gestha, el Sindicato de Técnicos del
Ministerio de Hacienda, recordaba a comienzos de
2019 que “la Tasa Tobin nace del proceso de coo-
peracién reforzada en el que se embarcaron 11 pai-
ses de la Unién Europea en 2012. De aquel pacto
no queda casi nada y las dificultades técnicas para
conseguir las cifras de los intermediarios extranje-
ros apuntan hacia un agravio comparativo para las
firmas espafiolas”'’, lo cual podria contribuir a ob-
tener un volumen de recaudacién por este tributo
inferior al inicialmente proyectado por el Ejecutivo
socialista. Para establecer una simple comparativa,
cabe sefalar que, mientras la cifra estimada de
recaudacion se situaba en torno a los 850 millones
de euros, los ingresos brutos de Bolsas y Mercados
Espafioles (BME) por operaciones de renta varia-
ble a cierre de 2017 ascendian a 144,5 millones de
euros, Unicamente a través del cobro por servicios
relacionados con gestién y logistica. Esto sefala
de manera evidente la dificultad tanto material
como logistica de que el ITF lograse un volumen de

recaudacion cercano al previsto.

3.4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIO-
NES DE POLITICA ECONOMICA

Tal como se ha podido observar a través de los
argumentos y evidencia empirica presentados a lo
largo de este estudio, la Tasa Tobin, o ITF, se ideé
en un principio para mantener la estabilidad de
los tipos de cambio y reducir la volatilidad de los
mercados financieros. Sin embargo, en el entorno
econdmico y financiero actual, extender dicho tri-
buto a un amplio rango de activos de mayor riesgo,
en tanto otros tipos quedan excluidos de dicha
tasacidn, tendria graves consecuencias sobre la
asignacién de capital entre los diversos mercados

internacionales. Perjudicaria ante todo al pequefio

19 Invertia (26 de enero de 2019)- “ Rechazo total a la
‘tasa Tobin': la industria no se cree el calendario ni la
recaudacion” https://www.invertia.com/es/noticias/im-
puestos/20190126/rechazo-total-tasa-tobin-no-se-cree-
calendario-ni-recaudacion-235924
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inversor, por el desproporcionado aumento de

costes de operacién en los mercados.

Debemos recordar que la Tasa Tobin fue propues-
ta de manera independiente por el Gobierno de
Espafa en el proyecto de Presupuestos Generales
del Estado de 2019, después de que el Servicio
juridico del Consejo Europeo declarara ilegal el ITF
a nivel europeo, y de que tan solo 11 de 27 paises
se hubieran sumado a la adopcién de este tributo a

escala comunitaria.

Si se contemplase la opcién de introducir la Tasa
Tobin en un futuro, requeriria de una Ley ordina-
ria para su implementacién, ya que, siguiendo el
articulo 134.7 de la Constitucién Espafriola, la Ley
de Presupuestos Unicamente tiene capacidad para
modificar tributos ya existentes, pero no para crear
nuevos. Asimismo, la Exposicién de Motivos del
mas reciente Proyecto de Ley al respecto hacia
referencia a paises del entorno de Espana que pre-
viamente hubieran implantado dicho tributo para
justificar su adopcién de manera independiente.
Las naciones que servian de modelo eran Unica-
mente Francia e ltalia, sin mencionar otros Estados
como Suecia, que se vieron forzados a eliminar el
ITF tras la notable caida, del 30%, en el volumen
de contratacién en los mercados, tal como expone
el doctor en Derecho Financiero y Tributario Yawar

Nazir Alonso?.

Por lo tanto, la Tasa Tobin, ademéas de resultar
logistica y materialmente compleja de introducir,
tendria varios efectos devastadores sobre la econo-
mia espafola, ya estudiados y argumentados, y que

podrian resumirse en cuatro puntos principales.

En primer lugar, observamos el efecto derivado del
incremento de los costes de financiacidn exterior,

tanto publica como privada. Este se daria, ante

20 Yawar Nazir Alonso (2019)- “El ahorro, de enhorabue-
na. No habra Tasa Tobin”- Diario de Ledn (26 de febrero)-
https://www.diariodeleon.es/content/print/ahorro-en-
horabuena-habra-tasa-tobin/201902260400011831729
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todo, frente a la escasez de ahorro interno y la de-
pendencia de los mercados exteriores. La imposi-
cién de dicha tasa elevaria de manera automatica la
exigencia de rentabilidad por parte de los inver-
sores hacia las entidades financieras que inviertan
en activos espafioles. Esto podria contribuir a una
descapitalizacion de muchos productos financieros
en los mercados de nuestro pais. Al encontrarse
excluida la deuda publica de la aplicacién de dicho
tributo, la amplitud y capacidad recaudatoria de

este se verian mermadas, y, por ende, su utilidad.

En segundo lugar, el aumento de los costes de
financiacion empresarial podria tener efectos
sobre la inflacién subyacente. Esto se traduciria

en mayores costes financieros sobre los precios y
repercutiria en el volumen de empleo de las em-
presas que tengan relacién con el sector financiero.
Asimismo, muchas otras, aun sin pertenecer a él,
se verian forzadas a reducir el nimero de trabaja-
dores, o a promover una moderacién salarial para
mantener estables los margenes de beneficio. Por
otro lado, si las compaiias decidieran internalizar
dicho impuesto a través de una contraccién de los
margenes de beneficio, el efecto se trasladaria a la
disminucién del volumen recaudatorio del Impues-
to de Sociedades o del Impuesto sobre las ganan-

cias de capital.

Un tercer punto acerca de la Tasa Tobin es que,
aunque esta se disefiara en un principio para
reducir la volatilidad inherente a los mercados de
activos, que lo logre se trata de una cuestién de-
batida, y sobre la que diversos papers académicos
no han sacado ninguna conclusién en claro, debido
a los diferentes efectos que el ITF ha tenido en los
mercados de los paises donde se ha introducido.
De hecho, la tendencia general de la volatilidad ha

sido claramente al alza.

En lo que este impuesto si ha causado una notable
reduccién es en la liquidez de los mercados finan-

cieros de los paises en los que se ha implemen-

tado, debido a una disminucién en el volumen de
operaciones. En esta linea, tal como se ha mostra-
do anteriormente, esta contraccion ha acentuado
en muchos casos la volatilidad de los mercados,

al generar una mayor variacién de precios e in-
crementar el riesgo de las operaciones. Esto se
traduce en una tendencia al alza de los costes
financieros y una mayor dificultad de acceso a la

financiacion.

En cuarto lugar, cabe mencionar el efecto obstacu-
lizador de este tributo sobre la libre formacién de
precios, lo que lastraria el proceso de asignacién
de recursos (capital en este caso concreto), y lo
tornaria mas ineficiente, al tratarse los precios del
principal transmisor de informacién en los merca-
dos. Todo ello tendria un impacto directo sobre la

rentabilidad de las inversiones.

En conclusién, resulta perfectamente observable la
nula inocuidad de la Tasa Tobin. Se muestra incluso
contraproducente en el medio y largo plazo para
la gran mayoria de paises donde se ha aplicado.
Constituye mas bien una solucién politica que
econdmica, ya que su principal rédito lo genera en
forma de votos hacia el Gobierno que la introduce,
en contraste con el devastador efecto que podria

tener sobre la economia espafiola.

Y es que, ha de promoverse la inversién en lugar
de desalentarla. No solo a nivel de pais, sino en el
conjunto de la UE. Aunque este objetivo sea cierta-
mente dificil, el Gobierno de Espafia deberia tomar
medidas para incentivar los mercados financieros
nacionales, por ejemplo, a través de una severa
reduccién del Impuesto sobre ganancias de capital,
en la misma linea del Impuesto de Sociedades, a fin
de atraer un mayor volumen de inversién financiera
directa, que serviria de impulso en el medio plazo

para revitalizar nuestra economia.
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4. ANALISIS DEL IMPUESTO SOBRE
DETERMINADOS SERVICIOS
DIGITALES (IDSD)?

4.1. INTRODUCCION

La ultima de las nuevas figuras impositivas es, sin
duda, la mas conocida y la que mayor repercu-

sion ha tenido en Espafia en los Gltimos meses: el
Impuesto sobre Determinados Servicios Digitales
(IDSD), cominmente denominada “Tasa Google”.
Con esta medida, el Gobierno ahora en funciones
tenia dos objetivos: por un lado, colocarse a la
cabeza de los paises europeos que primero implan-
tarian el nuevo impuesto, adelantandose a la reso-
lucién del debate europeo sobre la fiscalidad de

las grandes multinacionales digitales; y, por otro,
obtener la mayor recaudacién prevista del conjunto
de nuevas medidas tributarias, mas concretamente

1.200 millones de euros anuales.

Tal y como se desprendia del proyecto legislativo
fallido, el IDSD grava como hecho imponible los
servicios de publicidad e intermediacién en linea'y
la venta de datos recopilados a partir de la infor-
macién proporcionada por el usuario. Los sujetos
pasivos son las personas juridicas y otras entidades
cuyo importe neto de cifra de negocios supere los
750 millones de euros en el afio natural anterior, y
aquellas cuyos ingresos derivados de prestaciones
de servicios sujetas al impuesto en Espafia estén
por encima de los tres millones de euros en el afo
natural previo. Este gravamen es del 3%, y el perio-

do de liquidacién, trimestral.

Sin embargo, ninguno de los dos objetivos mencio-
nados anteriormente ha logrado cumplirse. Debido
a la disolucién de las Cortes, el Proyecto de Ley

del Impuesto ha decaido y, por tanto, ni se podra

21 Revision y actualizacion del Estudio “Impacto
Econémico del Impuesto Digital en Espafna” publicado
por Think Tank Civismo en diciembre de 2018: https://
civismo.org/es/impacto-economico-del-impuesto-digital-
en-espana/
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recaudar lo previsto (nimeros incluidos de forma
reiterada en los diferentes borradores y planes del
Ministerio de Hacienda), ni tampoco sera posible li-
derar el debate de la fiscalidad digital en el ambito
europeo o en el de la OCDE, tras dictar soluciones
unilaterales que habrian permitido a Espana “ejer-
cer de forma inmediata en el territorio derechos de

imposicion que legitimamente le corresponden”.

Para revisar de forma adecuada la importancia de
este impuesto, hay que actualizar el estado del
debate de la fiscalidad digital en los paises desarro-
llados, subrayando tanto los puntos coincidentes
como discordantes respecto a la propuesta espa-
fiolay, por ultimo, analizar las cifras dadas por el
Gobierno para mostrar hasta qué punto las esti-
maciones de recaudacién estaban sobrevaloradas,
y los efectos econémicos negativos, infrapondera-

dos.
El debate de la fiscalidad del data

A la misma velocidad a la que se esta expandiendo
la digitalizacién, habria que reformar las institu-
ciones sobre las que se asienta el mercado. Sin
embargo, esto no estéa siendo asi, dado que se
pretenden implementar soluciones tradicionales
para problemas disruptivos, tales como quién paga
los impuestos en la “era del data”, entendido como
el cuarto factor de produccién de la economia® y
cuya caracteristica principal consiste en generar
rendimientos crecientes a escala, al igual que el

capital humano.

Al respecto, han ido surgiendo muchas preguntas
en los ultimos afos: ¢ La inteligencia artificial paga-
ra impuestos? ;Los robots cotizaran a la Seguridad
Social si se produce una sustitucién acelerada del
trabajo humano por maquinas inteligentes? Pero

antes de abordar estas cuestiones, conviene sentar

22 Jones, S. (2012). "Why ‘Big Data’ is the fourth factor
of production” Financial Times, 27th December 2012.
https://www.ft.com/content/5086d700-504a-11e2-9b66-
00144feab4?a
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las bases de una institucionalidad fiscal clara, senci-
lla y homogénea para todas las partes, sustentada
en una reforma de la aplicacién de los principios

tributarios basicos?.

Asi emerge el debate de la fiscalidad del data en
dos foros relevantes: Unién Europea y OCDE.
Como suele ocurrir en este tipo de discusiones, la
casa se empieza por el tejado. Lo primero que se
dirime es si las empresas digitales pagan muchos

o pocos impuestos. Afrontar directamente este
punto constituye un error mayusculo, ya que se
esta metiendo en un mismo saco la fiscalidad de
una pyme tradicional y la de un gigante tecnolégi-
co presente en todo el mundo. Incluso, entrando
ligeramente en la disquisicién y utilizando los cal-
culos referenciados en el Capitulo segundo de este
estudio, no se puede concluir que las compaiiias
digitales paguen menos impuestos que las tradicio-

nales?.

Por tanto, hay que redefinir el marco con dos
claves esenciales: por un lado, dénde se generan
los hechos imponibles y dénde deben cobrarse los
impuestos que se deduzcan de ellos; y por otro,
qué tipo de fiscalidad emplear, si directa o indirec-
ta. Aunque las reglas tributarias tradicionales y los
sistemas actuales de control e inspeccién son capa-
ces de enfrentar ambos aspectos (tratandose, por
tanto, de una decisién mas politica que técnica),
puede que, sin embargo, no generen un resultado

6ptimo para la economia.

Existen dos posturas enfrentadas entre aquellos
que piensan que ha de cobrarse individualmente

por pais de destino del servicio prestado (a riesgo

23 FAES (2018): "Coloquio ‘Economia digital y fiscalidad:
las claves del debate’, Daniel Lacalle y Javier Santacruz.
Circulo de Bellas Artes, 5 de diciembre de 2018. https://
fundacionfaes.org/es/prensa/46810/gravar-a-las-tecnolog-
icas-no-es-la-forma-de-cerrar-el-deficit-publico-ni-pagar-
las-pensiones

24 KPMG, “Taxation of the digitalized economy,” July

11, 2019, https://tax.kpmg.us/content/dam/tax/en/
pdfs/2019/digitalized-economy-taxation-developments-
summary.pdf.

de generar una doble imposicién), y los que, por el
contrario, creen que el punto de pago de impues-
tos se halla en el lugar donde estén localizados los
servidores o los centros emisores de informacidn,

como se esta intentando implantar en India®.

En segundo lugar, nos encontramos con la cues-
tion de la naturaleza del impuesto. Los actuales
sistemas de bienestar descansan sobre un sistema
fiscal mayoritariamente compuesto por impuestos
directos, los cuales, en la era digital, van a resultar
cada vez mas dificiles de recaudar por la capacidad
de elusién que las digitales tienen sobre el marco
actual. En Espana, el peso de los impuestos sobre
la renta y cotizaciones (impuestos directos + coti-
zaciones sociales) alcanza, respecto al conjunto de
la recaudacion, el 64,6%. Es decir, 4 puntos porcen-

tuales por encima de la media europea®.

En el caso de las cotizaciones sociales, el diferen-
cial de Espafia con la UE-28 se amplia hasta los
4,6 puntos, tal como muestran los tltimos datos
disponibles de 2016. Por no hablar de la situacién
europea respecto a paises como Estados Unidos,
donde el mix impositivo esta practicamente equili-

brado entre impuestos directos e indirectos.

25 “India finds a new way to tax Google, Facebook”;
Economic Times of India, 17th December 2018: https://
economictimes.indiatimes.com/news/economy/policy/
localisation-heat-data-bank-here-may-help-government-
debit-taxes/articleshow/67120911.cms

26 Lopez-Rodriguez, D., y C. Garcia Ciria (2018): “Es-
tructura Impositiva de Espafia en el Contexto de la Unién
Europea”, Documentos Ocasionales N° 1810. Banco de
Espania, 2018. https://www.bde.es/f/webbde/SES/Sec-
ciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/Documento-
sOcasionales/18/Fich/do1810.pdf
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Grdfica 1. Estructura Impositiva en los paises de la UE

Clasificacién funcional de los impuestos: recaudacién, en % de PIB
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Esto exigird un giro radical hacia un sistema basa-
do en el pay-as-you-go, o lo que es lo mismo, virar
el mix fiscal hacia el predominio de los impuestos
indirectos, donde se encuadrarian aquellos que
gravan los servicios digitales, sobre el consumo
(IVA o Impuestos Especiales) y las aduanas, entre
otros. En paises muy benevolentes con el consumo
y muy incisivos en renta y riqueza, caso de Espafa
(tal como revelan las cifras anteriormente senala-
das), esto supondria una revolucién fiscal de gran
calado, mucho mas que retocar tipos o modificar

deducciones en el marco actual.

Estas son, por consiguiente, las dos lineas que en-
marcan el debate de la fiscalidad del data. De ele-
gir un camino u otro en los dos puntos sefialados

dependera una transicién més o menos costosa y,

como es natural, la adaptacién al nuevo escenario.
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Asi, la variacion de la presion fiscal estara condicio-
nada por cémo evolucione la concepcién que sobre
la economia digital tienen los gobiernos, pero,
sobre todo, por la velocidad a la que se pueda con-
seguir un acuerdo supranacional, en el ambito de la
OCDE, para no crear distorsiones innecesarias que
frenen el proceso de digitalizacién y pongan a esta
industria europea en peligro y en peores condicio-

nes para competir en el mundo.

En toda la discusién, comparecen ciertos aspectos
de disputa geopolitica que no pueden olvidar-

se. La industria digital europea esta fuertemente
influenciada por los grandes creadores, tanto de
Estados Unidos como de China. Por ello, uno de
los debates subyacentes es el de la utilizacién de
un impuesto como el digital para reducir el poder

foréneo sobre el desarrollo digital del viejo conti-
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nente, sin tener en cuenta un principio tan basico
en el mundo actual como la existencia de “cadenas
de valor” que van mas alla de las fronteras de un

Estado o de una unién de paises.

Conforme se acerca el momento de la firma del
pacto Estados Unidos — China, mayor resulta la
presion de cara a fortalecer el papel y posicién de
Europa. No ayudan cuestiones como el Brexit y
todo aquello que signifique debilidad frente a un
mundo bipolar como el que se esta conformando

para los préximos decenios.

Una vez vistos los fundamentos y las posturas
existentes en el debate de la fiscalidad digital, hay
que revisar el estado de la literatura al respecto, la
cual ha experimentado una aceleracién notable en
los Gltimos meses, a medida que se iban presen-
tando nuevas iniciativas legislativas en varios paises

europeos.

La propuesta de este nuevo impuesto ha provoca-
do una honda preocupacién en el mercado, tanto
por su disefio como por los planteamientos de
fondo. En consecuencia, la literatura econdmica ha
avanzado significativamente, gracias al esfuerzo de
diferentes casas de andlisis, think tanks y gabinetes
de consultoria, que tratan de evaluar el impacto de
un tributo de estas caracteristicas sobre las econo-

mias y sectores tecnolégicamente mas avanzados.

En el inicio de la discusién estéa el borrador de
Directiva presentada el 21 de marzo de 2018, a ins-
tancias del Consejo Europeo y relativa a un sistema
impositivo comun que grave los ingresos proce-
dentes de la prestacién de determinados servicios
digitales. Su fin principal consiste en “corregir la
inadecuada asignacién de derechos de gravamen
que se produce como consecuencia de la falta de
reconocimiento por las vigentes normas fiscales
internacionales de la contribucién de los usuarios a
la creacién de valor para las empresas en los paises

donde estas desarrollan su actividad”.

La propuesta europea de crear un impuesto para
gravar los servicios digitales a través de los ingre-
sos generados se basa en la premisa de que las
compaiiias que operan en el sector tecnolégico
estarian pagando menos impuestos que los que

les corresponden en el marco actual. Por tanto, el
nuevo impuesto ayudaria a crear una “imposicién
justa” sobre estas actividades?’. Al mismo tiempo,
cree que debe cambiarse una fiscalidad de natura-
leza directa por otra de caracter indirecto, soporta-

da por el consumidor final.

El paso de un Estado que recauda sobre todo im-
puestos directos a otro que se decanta por los in-
directos constituye la tesis de la Comisioén Europea,
reflejada en el paquete Fair Taxation on a Digital
Economy (“Fiscalidad justa en una economia digi-
tal”), pero establece soluciones transitorias con las
actuales herramientas de control, por ejemplo, so-
bre el impuesto de Sociedades. Sin embargo, pese
a que se argumentaba la necesidad de su puesta
en marcha con caracter inmediato, se supedita

la entrada en vigor del nuevo impuesto a que se
produzca un acuerdo en el seno de la OCDE. Este
es, sin duda, el punto central: |a fiscalidad debe tra-
tarse bajo la l6gica de una economia globalizada, y

no como una cuestién puramente nacional.

De este borrador de Directiva y las conclusiones

de los grupos de trabajo en la Comisién? nacié

27 European Commission (2018), “Proposal for a Council
Directive on the common system of a digital services tax
on revenues resulting from the provision of certain digital
services” https://ec.europa.eu/taxation_customs/sites/
taxation/files/proposal_common_system_digital_services_
tax_21032018_en.pdf. OECD (2015), ‘Addressing the Tax
Challenges of the Digital Economy: Action 1 — 2015 Final
Report’, OECD Publishing, Paris; and OECD (2018), ‘Tax
Challenges Arising from Digitalisation — Interim Report
2018: Inclusive Framework on BEPS’, OECD Publishing,
Paris.

28 La referencia completa de los documentos base de la
Unién Europea son las siguientes:

- European Commission (2018) Proposal for a Regulation
on promoting fairness and transparency for business users
of online intermediation services, COM (2018) 238 final.

- European Commission (2018) Impact Assessment ac-
companying the documents: “Proposal for a Council
Directive laying down rules relating to the corporate
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al poco tiempo (septiembre de 2018) el primer
estudio relevante de impacto, realizado por Co-
penhagen Economics?. En él, se subrayaban cuatro

cuestiones fundamentales:

* Una falta de sentido econémico del impuesto,
dado que las compaiiias digitales pagan la
media de presién fiscal del Impuesto de Socie-
dades (un menor peso de la deuda sobre las
acciones, ya que el coste de la deuda es dedu-

cible, no asi el coste de los recursos propios).

® Una estimacién de recaudacién fuertemente
sobrevalorada: mientras la Comisién Europea
preveia 5.000 millones de euros por este nuevo
impuesto, los analistas de Copenhagen pronos-
tican 1.800 millones, casi un 60% menos de lo

publicado por Bruselas.

® Fuertes costes que tendran que asumir los
consumidores, en forma de sobrecostes en los
precios de los servicios digitales, contraccién
del tamafio del mercado y discriminacién nega-

tiva favorable a los servicios off-line.

e Elimpuesto supone un arancel en la practica.
Discrimina a favor de los importadores no euro-
peos, perjudica a los exportadores europeos y,
por tanto, incrementa la dependencia tecnolé-

gica del viejo continente frente al exterior.

taxation of a significant digital presence” and “Proposal
for a Council Directive on the common system of a digital
services tax on revenues resulting from the provision of
certain digital services”, SWD(2018) 81 final.

- European Commission (2018) Fair Taxation: Commission
proposes final technical measures to create a future fraud-
proof EU VAT system.

- European Commission (2018) Regulatory scrutiny board
opinion, SEC (2018) 162 final.

- European Commission (2018) Proposal for a Council
Directive on the common system of a digital services tax
on revenues resulting from the provision of certain digital
services, COM(2018) 148 final.

29 Copenhagen Economics (2018): “The Proposed EU
Digital Services Tax: Effects on welfare, growth and rev-
enues” .https://www.copenhageneconomics.com/dyn/re-
sources/Publication/publicationPDF/7/457/1537162175/
copenhagen-economics-study-on-the-eu-dst-proposal-
13-september.pdf
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Tras este estudio seminal, varios comenzaron a
profundizar en las consecuencias de la implantacién
del nuevo impuesto, tanto en un sentido favorable
como desfavorable, y particularizando la situacién
por paises, caso de Espafa. Asi, Civismo llevé a
cabo el primer estudio de andlisis de impacto sobre
la economia espafiola en diciembre de 2018, unas
semanas después de conocerse el texto del Ante-
proyecto de Ley de Impuesto sobre Determinados
Servicios Digitales sometido a consulta publica, y
cuyos resultados se exponen en el siguiente apar-
tado.

Tras él, se publicaron dos contribuciones importan-
tes al respecto. Por un lado, un estudio de PwC en
colaboracién con las patronales del sector tecnolé-
gico y digital en Espafia, Adigital y AMETIC. En él,
se enfatizaban los costes que tendria una implanta-
cién aislada del impuesto digital para el desarrollo
de este mercado, con especial atencién a las pymes
y consumidores, que habrian de pagar un producto
mas escaso y mas caro. En términos de impacto
macroeconémico, el informe destaca los siguientes

costes a corto plazo®:

e Los consumidores experimentaran una pérdida
de bienestar de entre 515 y 665 millones de

euros, por el incremento en el precio.

* Las empresas usuarias de las servicios digitales
sufrirdn una pérdida de su beneficio operativo
de entre 450 y 562 millones de euros, por el in-

cremento de los costes y la caida de la ventas.

e Finalmente, un impacto negativo en el PIB de

entre 586 y 662 millones de euros.

Por otro lado, se publicé un estudio comparativo
sobre la situacién de una muestra de paises euro-

peos, de la mano de la federacién de think tanks

30 PwC (2019): “Impacto de un impuesto sobre los ser-
vicios digitales en la economia espafiola”, Informe Final
9 de enero de 2019. https://ametic.es/sites/default/files/
pwc_idsd_final_09012019_es.pdf
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Epicenter, de la cual Civismo es miembro®'. En él,
se sefialan las similitudes y diferencias mas desta-
cadas entre los diferentes proyectos de impuesto
digital de los paises europeos. Los que se encon-
traban en una fase mas avanzada eran los de Fran-
cia y Espana, aunque ninguno de los dos ha sido

finalmente aprobado y llevado a la practica.

Finalmente, la Global Digital Foundation® ha
efectuado recientemente una contribucién en la
linea de las anteriores, pero haciendo mas hincapié
si cabe al sujeto final del pago de este impuesto:
el consumidor y las pymes a lo largo de la cadena
de valor. Este Gltimo antecede al primer papel de
consulta® de la OCDE, que recoge una proposicién
concreta y ambiciosa: gravar las actividades digita-
les imputandolas al lugar de recepcién del servi-
cio, o sea, adonde se sitla el usuario. Por tanto,

la OCDE se inclina por establecer la primera de

las opciones del debate de la fiscalidad del data.
Recordemos, que el hecho imponible se genere (y,
por ende, el impuesto se cobre) en el lugar donde
se encuentra el cliente, y no en el que la empresa

tenga su domicilio fiscal.

31 Epicenter (2019): “The Case against Tech Taxes: A criti-
cal assessment of EU plans for taxes on digital turnover”,
Julian Jessop, Massimiliano Trovato, Nicolas Marques and
Javier Santacruz, June 2019. http://www.epicenternet-
work.eu/wp-content/uploads/2019/06/The-case-against-
Tech-Taxes_web.pdf

32 Global Digital Foundation (2019): “Who will bear the
Burden of DSTs? Consumers and small businesses”, made
by Paul MacDonnell, Executive Director of the Global
Digital Foundation:

https://static1.squarespace.com/
static/57b%9c4aecebbd1a60cf7aae29/t/5d6ce8f118a8d45000
1b033c3/1567418610907/20190902+Who+Will+Bear+th
e+Burden+of+DSTs.pdf

33 OECD (2019): “Secretariat Proposal for a “Unified
Approach” under Pillar One”, 9 October 2019 — 12
November 2019. Available at: https://www.oecd.org/tax/
beps/public-consultation-document-secretariat-proposal-
unified-approach-pillar-one.pdf

Esta toma de postura resulta extraordinariamente
relevante, pero es el momento de examinar si pue-
de generar riesgos de doble imposicién y, muy en
especial, cuél ha de ser el grado de coordinacién
entre las Haciendas de los diferentes paises para
llevar a cabo una actuacién razonable y correcta en
la recaudacién, a quién se cobra y cémo. Por tanto,
he aqui el punto exacto en el que se halla el actual
debate, y en el que la OCDE sentara una doctrina
que cuenta con todos los visos de aceptarse por

parte de la Unién Europea.

4.2. COMPARATIVA ENTRE LOS PAISES
EUROPEOS

Si bien se ha logrado un consenso entre las institu-
ciones comunitarias en cuanto a la fecha de implan-
tacién y disefio del tributo —se pospondria hasta
2020, a la espera de un pronunciamiento definitivo
de la OCDE—, Espaniia, junto a Francia, se han
desmarcando de la linea europea marcando bas-
tantes diferencias. Atras se quedan otros proyectos
como el briténico o el belga, en los que no existe
acuerdo en torno a la naturaleza del impuesto y su

ejecucion.

Otros paises como Austria, Hungria o Italia ya
tienen preparada la legislacién, para que entre en
vigor en enero de 2020. A este respecto, resul-
ta especialmente Util el monitor que elabora Tax
Foundation®, en el que efectia un seguimiento
periédico del estado de los proyectos de Ley y

aplicaciones del impuesto digital en Europa.

34 Tax Foundation: https://taxfoundation.org/digital-
taxes-europe-2019/
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Tabla 4. Estado de aplicacién del impuesto digital en Europa

Umbral de cifra | Umbral de cifra
de negocios de negocios
global nacional

Hecho imponible

Austria 750 millones 25 millones 5% Publicidad online Propuesto (entra en vigor en enero
de 2020)
Bélgica 750 millones 50 millones UE 3% Venta de datos Propuesto
Publicidad online,
Republica 750 millones 2 millones 7% uso de plataformas Propuesto
Checa ? digitales y Venta de P
datos
Publicidad online, .
uso de plataformas Implementado, aunque paralizado
Francia 750 millones 25 millones 3% diai (tenia retroactividad de 1 de enero
igitales y Venta de
d de 2019)
atos
Hungria 306. 890 euros - 7,5% Publicidad online Implementado
Publicidad online,
. . . o uso de plataformas | Propuesto (entra en vigor en enero
ltalia 750 millones 5,5 millones 3% digitales y Venta de de 2020)
datos
El secretario de Hacienda anuncié en
mayo que Polonia adoptaria el im-
. B B B B puesto digital, pero en septiembre
Polonia admitié que se habia paralizado el
proyecto a la espera de una solucién
comun en la UE.
El Ministro de Hacienda esloveno
anuncié el 20 de junio una prop-
Eslovenia - - - - osicion de ley para introducir el
impuesto en el Parlamento. No hay
novedades al respecto.
Propuesta (el Parlamento rechazé
Espafia 750 millones 3 millones 3% el impuesto en |o§ fall.lcl:Ios Presu:
puestos, pero su discusion volverd a
introducirse).
Servicios digitales,
publicidad, venta
Turquia 750 millones 3 millones 7,5% de contenidos y Propuesto
suscripciones de
pago
Reino Ingresos de busque-
Unido 554 millones 28 millones 2% das, redes sociales y Propuesto
comercio online

Fuente: Tax Foundation
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Grdfica 2. Estado de implementacién del impuesto digital en Europa
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Hasta su paralizacion después de la negociacién
sobre aranceles con Estados Unidos, la tasa france-
sa tenia el mismo tipo impositivo que la espafola

y que la propuesta europea (del 3% de los ingre-
sos), y afectaba al mismo colectivo: las empresas
tecnolégicas que generaran mas de 750 millones
de euros anuales en todo el mundo, y 25 millones
de euros en Francia. Tal como se desarrollaré en el
siguiente apartado, acerca de las consecuencias so-
bre Espafia, de acuerdo a lo predicho por Copen-
hagen Economics, la mal llamada “tasa Google”
no sélo es percibida como un arancel, sino que se
negocia entre paises como tal. Una negociacién
arancelaria que, con Donald Trump, se ha congela-
do.

Por consiguiente, al igual que ha sucedido en

Francia, las soluciones unilaterales de fiscalidad
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digital seran las “monedas de cambio” de la Unién
Europea en unas conversaciones con Estados
Unidos que se prevén mas duras e intensas a partir
de finales de este 2019. La principal economia del
mundo no se puede permitir perder un mercado
tan grande como el europeo y dejar de controlar su
digitalizacién (una de cuyas principales batallas es
la del 5G), al igual que tampoco puede hacerlo Chi-
na como mayor competidor de Google, Amazon,

Facebook y Apple, las GAFA americanas.

4.3. IMPACTO DEL IMPUESTO DIGITAL EN
ESPANA

Una vez visto el estado del debate sobre la fiscali-
dad digital, pasamos a analizar las consecuencias

que tendria para Espafia su implementacién bajo la
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formulacién del decaido Proyecto de Ley y de las
estimaciones del consenso de mercado. A diferen-
cia de finales de 2018, cuando se publicé el estudio
de Civismo (Santacruz, 2018), el escenario se halla
todavia mas plagado de incertidumbres en un sec-
tor vital para el progreso econémico a largo plazo y

la salud de la cadena de valor digital en Espana.

Siguiendo este informe inicial, el planteamiento
que ha sostenido el Gobierno hasta la fecha adole-

ce de tres problemas basicos:

* Se trata de un impuesto que, a simple vista,
parece indirecto (por cuanto es un porcentaje
sobre las ventas), pero que oculta un caracter
directo, puesto que sefiala (asi lo contemplaba
el Proyecto de Ley) una lista de contribuyen-
tes a los que afectaria. Recuérdese que, en la
rueda de prensa del Consejo de Ministros, la
ministra de Hacienda dejé claro que no se apli-
caria a empresas como Zara o El Corte Inglés.
A partir de aqui, habra que ver hasta qué punto

es legal discriminar entre contribuyentes.

* Enla préactica, constituye un arancel®* que aisla
el mercado digital espafiol del resto de Europa
y del de fuera de ella, dado que las grandes
multinacionales haran todo lo posible por impu-
tar la cifra de negocios a sus centrales, donde
este impuesto no exista. De hecho, ya se han
manifestado radicalmente en contra de su
creacioén, por ejemplo en Irlanda, Paises Bajos,

y Luxemburgo, entre otros paises.

e El coste de control e inspeccién por parte de
las autoridades fiscales serd en muchos casos,
e individualmente, por contribuyente, mas caro

que la recaudacion que se pretende obtener.

35 Hufbauer, G. C., and Lu, L. (2018): “The European
Union’s Proposed Digital Services Tax: A De Facto Tariff”,
18-15 PIIE Policy Brief, Peterson Institute for International
Economics, June 2018. https://piie.com/system/files/
documents/pb18-15.pdf
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Partiendo de estas fallas de origen, el resto del
disefio y las consecuencias van en la misma linea.
Por tanto, la creacién de este impuesto tiene, en si,
un impacto negativo importante sobre la economia
espafiola, la cual necesita hacer crecer un mercado
digital pequefio y con muchas restricciones. Los
grandes dispondran de mecanismos para repercutir
el impuesto sobre el cliente final, pero hay otros
muchos (pymes y auténomos) que no cuentan con

esa capacidad.

Grdfica 3. Negocio generado en Espafia por
GAFA e impuestos pagados en 2017 y 2018
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Esa que también se tiene a la hora de recolocar las
bases imponibles en otros paises de menor fisca-

lidad. Es decir, mientras se mantenga el actual sis-
tema fiscal a nivel internacional, no se podra evitar
que una multinacional sitde sus bases en sedes de
fiscalidad maés baja, como Irlanda o Luxemburgo,

las cuales, ademas, sirven como centrales regiona-

les eficaces en su gestién econdémica y financiera®.

Por dltimo, la otra “cara de la moneda” es el im-
pacto econémico. Siguiendo los calculos realizados
en el informe seminal (Santacruz, 2018), por un
lado hay que considerar las pérdidas totales que
sufriria el sector en Espaiia ante la aplicacion de
un impuesto digital y, por otro, la estimacién de
recaudacion anual. Si se compara con otros estu-
dios surgidos con posterioridad, en un escenario
optimista, todos ellos sefialan que los ingresos
previstos estarian bastante por debajo de lo que
prevé Hacienda y de lo que esta consignado en
los sucesivos envios de informacién a Bruselas. Las

areas a evaluar son las siguientes:

a) Coste econémico a lo largo de la cadena de
valor.

b) Impacto sobre la demanda de servicios digitales.
c) Impacto global y sobre la recaudacién del im-

puesto.

Con respecto a lo primero, el tributo supone

una reduccién de los margenes de las compaiias
tecnolégicas a lo largo de toda la cadena de valor,
cuantificada en 2 puntos porcentuales de margen

bruto sobre importe neto de la cifra de negocios.

36 A dia de hoy, no hay un célculo global fiable, salvo el
que hace Civismo (Santacruz, 2018) al sumar los im-
puestos que pagan los grandes, tipo Amazon, Google,
Facebook o Apple en Espaiia, en forma de impuesto de
Sociedades, Cotizaciones a la Seguridad Social y otros.
La cuestion esencial es ver de qué forma atraer a Espafia
mas cifra de negocio y mas operaciones para que paguen
mas impuestos aqui y no lo hagan a través de Irlanda u
otros paises europeos con menor fiscalidad de Socie-
dades. Ver més en Institute Economique Molinari (2019):
http://www.europarl.europa.eu/doceo/
document/E-8-2019-001567_EN.html

Si la cifra de negocios de referencia (tltimo dato
2016) es de 8.855 millones de euros, la disminucién
de margenes asciende a un total de 178,14 millo-
nes de euros anuales. Nétese que dos tercios del
impuesto no se podran repercutir al cliente final,
por lo que tendran que asumirlo las empresas. En
términos de rentabilidad econémica bruta, supo-
niendo que no se modifica la cifra de ventas, esto
se traduce en una merma simétrica de 2,01 puntos

porcentuales.

En segundo lugar, con respecto al impacto sobre
la demanda de servicios digitales, aplicar una tasa
del 3% a las ventas implica un sobrecoste de 0,47
euros por acto de compra para el consumidor final,
lo cual eleva el precio medio hasta los 37,77 euros.
Entrafa, por consiguiente, un efecto inflacionario
en unos bienes que, aunque minoritarios aun en la
cesta de la compra, estan incrementando su peso,
y cuya composicién presenta riesgos de cambio
por la mejora relativa de la competitividad de los

servicios offline frente a los online.

Por ultimo, los costes totales sobre la economia se
calculan tomando en consideracién todas las varia-

bles y determinando tres areas basicas:

e Pérdida de bienestar en el consumidor final

(individuos + pymes + auténomos).

e Pérdida de eficiencia en los productores, inter-
mediarios y distribuidores de servicios digitales
(calculado como impacto en los margenes de la

industria).

e Cambios de decisiones relativas a inversién y

empleo, especialmente de multinacionales.

Asi, sumando las variaciones en oferta y demanda,
el PIB de Espana sufriria una pérdida neta de 302,6
millones de euros en el primer afio de aplicacién.

A ello hay que anadir la estimacién de recaudaciéon

fiscal, que se sitta en los 929,12 millones de euros,
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sustancialmente menor a la prevista por el Gobier-
no en los Planes Presupuestarios presentados a la
Comisién Europea entre 2018 y 2019, y cercana,
en cambio, a las cifras de consenso que en este

momento estd manejando el mercado.

En suma, tal como expresa el informe seminal,

“las pérdidas totales se repartirian a lo largo de la
cadena de valor, adoptando diversas manifestacio-
nes en funcién de los actores afectados. Asi, por el
lado de la oferta, disminuiria el valor del mercado

de los derechos, y se redistribuirian los ingresos,

EL COSTE DE LOS NUEVOS IMPUESTOS

escapando parte del valor afiadido a través de
“vias de agua”. Por el lado del mercado mayorista,
se ocasionarian costes en concepto de control y li-
quidacién del impuesto, y, en la practica, se crearia
un arancel, también para la publicidad online. En el
caso del mercado minorista, pese a que el efecto
en los margenes podria neutralizarse mediante la
subida de precios, se incentivaria a las empresas

a establecer sedes fuera de Espafa con el fin de
evitar el tributo. En cuanto al consumidor, tender3,
previsiblemente, a adquirir contenidos de aquellos

bienes no sujetos al impuesto” (Santacruz, 2018).

Grdfica 4. Costes totales sobre la cadena de valor
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Fuente: Civismo (Santacruz, 2018).

De todo lo anterior se deduce que la implantacién
del impuesto digital en Espafia supondria un freno
al crecimiento del mercado digital, dado que las
areas de mayor crecimiento son las que se grava-
rian con este tributo (market places, publicidad
digital y venta de datos), tal como muestran las
radiografias de crecimiento de las diferentes activi-
dades tecnoldgicas. Por tanto, la creacion y puesta
en marcha del impuesto digital constituye un reto

de extraordinario calado para la digitalizaciéon de

CONSUMIDOR
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la economia de nuestro pais. Hay que partir de la
base de que se trata de un mercado que se halla en
pleno auge, con tasas de crecimiento anuales que
no bajan de los dos digitos, y de que su empuje se
vera lastrado inevitablemente si se ponen trabas al
caldo de cultivo que lo abona: un entorno flexible

y dindmico que permita desarrollar economias de
escala, o lo que es lo mismo, la piedra de toque
sobre la que descansa cualquier proceso de expan-

sion.
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5. CONCLUSIONES

Tras el pormenorizado estudio de los diferentes
impuestos que el Gobierno Sanchez pretende im-
plantar en caso de que ganen las elecciones del 10
de noviembre, constatamos lo lesivo de la politica

fiscal que soportarian los ciudadanos.

La gran apuesta de este Ejecutivo se basa en no
someterse, por claros motivos demagdgicos, a la
necesaria contencién del gasto publico. Un ejer-
cicio inexcusable dados los niveles de deuda y
déficit, maxime en el presente contexto de desace-
leracién al que nos aboca la coyuntura internacional
y el agotamiento del ciclo econémico, y al que, sin

embargo, no tienen ninguna intencién de cefiirse.

Un alarde de irresponsabilidad que solo pueden
sostener a costa de una fiscalidad agresiva, en
virtud de la cual no hay empacho alguno a la hora
de endurecer las figuras impositivas ya existentes
y crear otras nuevas con las que gravar dmbitos

inexplorados de la vida del contribuyente.

Como veiamos, es la funcién de la tasa Tobin y la
tasa Google que postula el PSOE junto a Unidas
Podemos. Lo mas pernicioso de esta propuesta
radica en que lastrara sin remedio algunos de los
sectores mas pujantes y con mayor potencial de
desarrollo de nuestra economia. Crear ese marco
tan constrictivo ahogara las opciones de creci-
miento de, por ejemplo, el entorno digital espafiol.
Esto situara a nuestro pais en una clara posicién de
desventaja en el panorama internacional, y pondra
trabas a la imprescindible competitividad que toda
economia deberia exhibir para desenvolverse en un

mundo globalizado.

Una vez mas, palos en la rueda al empuje natural
del emprendimiento, la generacién de empleo, la
actividad econémica, la innovacién, y el dinamismo

de la sociedad.

Asi, en Civismo y Accién Liberal abogamos por no
desbocar el gasto publico por espurios motivos
electoralistas. Un dispendio que se vendera como
beneficios para el ciudadano, pero que, con imper-
donable cinismo, se cargara sobre las espaldas del
contribuyente, a cuenta de un verdadero desplie-
gue de ingenieria fiscal que comporte la creacién
de nuevos tributos, a cada cual méas imaginativo y

oneroso.

Antes bien, defendemos la necesidad de una
politica fiscal moderada, que no penalice la inicia-
tiva particular y empresarial, que insufle oxigeno a
las actividades econémicas que verdaderamente
reportan prosperidad y viveza al pais. Se trata de la
Unica manera de que sorteemos la amenaza de una
préxima recesion. De ella, no nos salvaré la losa de

los impuestos.
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POR LA
LIBERTAD Y LA
SOCIEDAD CIVIL

Think Tank

civismo

En Civismo evaluamos, mediante nues-

tra labor investigadora, los efectos de las
politicas publicas, los comunicamos a la
opinién publica y proponemos alternativas.
Asi, desde la independencia que nos otor-
ga financiarnos exclusivamente mediante
donaciones particulares, facilitamos que los
ciudadanos forjen su propio criterio, tomen
sus decisiones con la maxima informacién
posible, y, por tanto, con mayor libertad, y
fomentamos el dinamismo de la sociedad
civil, para que sea interlocutora de los po-
deres facticos y dialogue con ellos de igual
aigual.

Promovemos una sociedad civil activa, que
se involucre y sea escuchada en el dise-
fio de unas politicas publicas hechas a la
medida del ciudadano, de modo que éste
pueda ejercer su libertad individual, contri-
buyendo asi a la prosperidad colectiva.
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LIBERAL

THINK TANK FOR FREEDOM

e Accién Liberal defiende el liberalismo de

amplio espectro, lo que implica ejecutar
cualquier tipo de actividad que sirva para la
difusion de esta corriente ideoldgica.

Su propésito es construir toda una serie de
herramientas para tener influencia social,
tanto en el entorno digital (redes sociales,
medios de comunicacién on-line, foros,
etc.) como en el entorno fisico (influencia
sobre partidos poiticos, participacién en los
eventos mas importantes, etc.)






