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investigacion se refiriera a los sombrios afios de la crisis de 1029
Para Friedman, no cabia la menor duda: la politica burdamente
restrictiva de 1a Reserva Federal fue la que en realidad transforms
el colapso bursatil en una crisis del crédifo, sumiendo a la eco:
nomia en la deflacién y en una recesién de inusitada magnitug::
La crisis fue antes que nada monetaria lo mismo que su solucién;:
De este erudito andlisis, Friedman extrajo conclusiones poifticas -
transparentes: para garantizar un crecimiento tranquilo v sin s¢
bresaltos en el marco de las economias capitalistas, es necesario
v suficiente seguir una politica monetaria apropiada que permi_tg
garantizar un crecimiento estable del nivel de precios. Segip i_a
doctrina monetarista, el New Deal y su florilegio de empleos py:
blicos y transferencias sociales promovidas por Roosevelt y los
demdcratas, como consecuencia de 1a crisis de la década de 1930
y de la segunda Guerra Mundial, no eran mas que una gigantesca .
farsa, costosa e iniitil. Para salvar al capitalismo no hacfa faita-
un welfare state ni un gobierno tentacular: bastaba con un hugp
banco central. En los Estados Unidos de la década de 1960-197 -
donde una parte de los demdcratas soflaba con enterrar .el- N .
Deal, v una parte de la opinién pilblica empezaba a inqmetargg-
por el declive relativo de su pais respecte de una Europa en plg‘_r_;g
crecimiento, este mensaje politico, sencille y enérgico, produjo el
efecto de una bomba. Los trabajes de Friedman y de la escuel‘g‘
Chicago contribuyeron, sin duda, a crear un clima de desconfianz
frente a la extensién indefinida del Estado y a forjar el contextc
intelectual que llevo a la revolucién conservadora de 1979-1980;.
Evidentemente, estos mismos acontecimientos pueden rein
terpretarse en el sentido de que nada impide complementa;.f-ﬂn
buen banco central con un buen Estade social y una huena fis
lidad progresiva. Es obvio que estas diferentes inﬁitucioge
mas complementarias que sustitutas. A diferencia de lo-q ¢
doctrina monetarista intenta sugerir, el hecho de que la Rgse
Federal haya sido burdamente restrictiva en los primero_s:_.ail_l.
de 1a década de 1930 {como los bancos centrales de otr}os.pa;:%e.
ricos) no dice nada del mérito y los imites de las demfis insti
ciones. Sin embargo, no es eso lo que nos interesa agqui. EL h_e_g__c

es que desde hace décadas todos los economistas, monstaristas,
keynesianos o neoclsicos, v todos los observadores, sin importar
su tendencia politica, convienen en que los bancos centrales deben
desempefiar el papel de prestadores de iiltima instancia y tomar
todas las medidas necesarias para evitar el colapso financiero y
una espiral deflacionaria.

Este relativo consenso histérico explica por qué todos los ban-
cos centrales del planeta, tanto en los Estados Unidos como en
Europa y Jap6n, reaccionaron a la manifiesta crisis de 2007-2008
adoptando el papel de prestador y estabilizador. Con excepeidn del
caso de Lehman Brothers, en septiembre de 2008, ol nimero de
quiebras bancarias fue relativamente mitado. Esto no implica,
sin embargo, que haya consenso sobre la naturaleza exacta de las

politicas monetarias «no convencionales» que deben aplicarse en
tales circunstancias.

Creacion monetaria y capital nacional

En concreto, ¢qué hacen los bancos centrales? En el marco de
nuestra investigacion es de primordial importancia precisar que
los bancos centrales no crean riqueza como tal, sino que la re-
distribuyen. Més exactamente, cuando la Reserva Federal o el
Banco Central Europeo (BCE) deciden crear 1.000 millones de
délares o de euros suplementarios, seria 1 error imaginar que el
capital nacional estadounidense o europeo se incrementa en esa
misma cantidad. En realidad, el capital nacional.no cambia ni un
délar ni un euro, pues las operaciones efectuadas por los bancos
centrales son siempre operaciones de préstamo. Por definicién,
estas instituciones llevan a la creacién de activos y pasivos fi-
nancieros que se compensan exactamente en el momento en que
son introducidos. Por ejemplo, la Reserva Federal presta 1.000
illones de délares a Lehman Brothers o a General Motors (o al
gobierno estadounidense), endendados por esa misma cantidad.
¢l patrimonio neto de la Reserva Federal ni, en consecuencia,
de los Estados Unidos o el del planeta se modifican un dpice por
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esta operacion. Por lo demas, sorprenderfa mucho que los bane
centrales pudieran con un simple registro contable aumentsr &
capital nacional de su pafs, y del universo entero, al mismo Hginaa
Después, todo depende del impacto de esta politica monetaria
en la economia real. Si el préstamo del banco central permite ]
empresa en cuestion salir de una situacion desventajosa v evitar
la quiebra definitiva (quiebra que quizds hubiera llevado g up
reduccién del patrimonio nacional), entonces, una vez estabilizag
Ia situacion y reembolsado el préstamo, se puede considerar gue-
gl préstamo del banco central permiti6 incrementar el patrimon;
nacional (o cuando menos no disminuirlo}. Y a la inversa; si
préstamo s6lo demord la quiebra inevitable de la empresa'y
incluso impidio el surgimiento de un competidor viable {que bie
puede suceder), se debe considerar que ¢l efecto final de esta po: -
litica fue el de disminuir el patrimonio nacional. Los dos ejemplos :
son posibles y sin duda estdn presentes en distintas proporciones
en todas las politicas monetarias. En la medida en que los ban:
cos centrales han permitido limitar el alcance de la recesién de -
2008-2009, se puede considerar que, en promedio, contribuyerons
aumentar el PIB, la inversidn v, por tanto, el capital de los paise's-'
ricos y del mundo. Sin embargo, es evidente que una evaluaciéi
dindmica de este tipo siempre resultard incierta y serd objeto de
controversia. De lo que no hay duda es de que en el momento-eti
que los bancos centrales aumentan la masa monetaria al hacer
un préstamo a una institucién financiera o no financiera, o bien
a un gobierno, no se produce un impacto inmediato en el capital:
nacional ni, por cierto, en el capital piiblico o privado.? "

20. Cabe hacer notar que la emisién monetaria pura no existe, en el sentido’
signiente. Cnando un banco central imprime dinero con el fin de prestarle a $
gobierno, ese fenémeno se produce siempre a manera de préstamo {cryo rastro’se”
congerva en la contabilidad del banco central, inclaso en los periodos més cadticos;
como en la Francia de 1944-1948), y no como un donativo. Todo depende tami
de Io que pase a continuacidn: si esta fabricacién de moneda conduce a nflacién
alta, entonces prede implicar ana redistebucion muy elevada (por ejemplo, el vali
real de la denda pdblica puede verse reducido a poca cosa, en detrimento de fos.
activos nominales privados). Bl efecto total en el ingreso nacional y en el capital
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En qué consisten las polfticas monetarias «no convenciona-
les» experimentadas desde la crisis de 2007-20087 En tiempos de
calma, los bancos centrales se contentan con garantizar que la
masa monetaria crezeca al mismo ritmo que la actividad econémica
para asegurar de este modo una inflacién baja, del orden de 10 2%
anual. En concreto, introducen el dinero nuevo prestandolo a los
bancos a plazos extremadamente cortos, en ocasiones por unos
cuantos dias. Estos préstamos permiten garantizar la solvencia
del comjunto del sistema financiero. Los enormes flujos de depé-
sitos y retiros efectuados a diario por hogares y empresas nunca
cuadran perfectamente al dia er cada uno de los bancos. Desde
2008, la novedad principal radica en la duracién de los préstamos
otorgados a los bancos privados. En lugar de prestar a un hori-
zonte de varios dias, la Reseva Federal v el BCE ahora prestan a
plazos de tres, incluso seis meses -—de ahi el gran aumento de los
volamenes correspondientes al dltimo irimestre de 2008 y a prin-
cipios de 2009—. También empezarcn a prestar por e50s mismos
plazos a instituciones no financieras, sobre todo en los Estados
Unidos, con préstamos al sector bancario hasta por 90 12 meses y
con adquisiciones directas de bonos de plazo relativamente largo.
A partir de 2011-2012, los bancos centrales ampliaron nueva-
mente la gama de sus intervenciones. Las compras de bonos del
tesoro vy de diversas obligaciones piiblicas, practicadas desde que

se iniciara la crisis por la Reserva Federal, el Banco de Japén y el

Banco de Inglaterra, fueron también realizadas por el BCE, confor-
me la crisis de la denda piiblica se agravaba en el sur de Europa.

Respecto de estas politicas se deben precisar varios aspectos.
Para empezar, los bancos cenfrales tienen el poder de evitar ia
quiebra de un banco o una institucion no financiera prestandoles
¢l dinero necesario para pagar los salarios ¥ a los proveedores,

nacional depende, por su parte, del impacto de esta polftica en el nivel global de
actividad econdmica del pais. A priorf puede ser pesitive o negativo, exactamente
de la misma manera que para los préstamos a actores privados. Los bancos centra-
les redistribuyen el capital monetario, pero no tienen la facultad de crear riqueza
nneva en forma inmediata.
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pero no tienen el poder para obligar a las empresas a invertir; &
los hogares a consumir y a la economia a reanudar el crecimiento:.
Tampoco tienen el poder de decidir sobre la tasa de inflacién, Ta
liquidez creada por los bancos centrales puede haber contribuidd;_-" :
a evitar la depresitn y la deflacién, pero el clima econémico sigie: <
sombrio en los paises ricos en los primeros afios de la décads
de 2010, particularmente en Europa, donde la crisis de la zong: -
euro influye negativamente en la confianza. El hecho de que los -
gobiernos de los principales paises ricos (Estados Unidos, Japén;-
Alemania, Francia, Reino Unido) se encuentren pidiendo prestades:
a tasas excepcionalmente bajas en 2012-2013 —apenas 1%—da:
fe de la importancia de las politicas estabilizadoras de los bancog
centrales. Sin embargo, esto demuestra sobre todo que los in: ©
versionistas privados no saben muy bien qué hacer con el dinero ' o
liquido prestado a tasas nulas o casi nulas por las autoridades mo-
netarias, asi que prefieren prestario de nuevo, por un rendimients
irrisorio, a los gobiernos considerados mas seguros. Estas tasasde -
interés, tan bajas para ciertos paises y mucho més elevadas para
otros, son indicio de una situacion econémica febril y anémala.?t
La fuerza de los bances centrales radica en que pueden redis=.
tribuir la riqueza muy rapidamente, y en principio en proporciones
infinitas. Si fuera necesario, tin banco central puede, en ellapsode .-
un segundo, crear tantos miles de millones como desee y deposi--
tarlos en la cuenta de una institucion o de un gobierno. En caso de
urgencia absoluta (panico financiere, guerra, catistrofe naturall,
esta inmediatez y carencia de limites para la creacidn de dinero- -
son dos de sus ventajas irremplazables. En particular, ninguna
auntoridad fiscal podria actuar fan rdpidamente para recandar un - .
impuesto: tiene que definir una base, tasas, promulgar una ley; -
recaudar el impuesto, prever las posibilidades de reclamacién,
etc. Si hubiera que proceder de esa forma para resolver una crisis’

21. Por el contrario, las tasas de interés exigidas a pafses considerados come
menos seguros legaron a niveles extremadamente elevados en 2011-2012 2 7%.
en Ttalia o Espafia, incluso 15% en Grecia). Esto demuestra scbre todo lafebrﬂldad B
de los inversionistas v su incertidumbre ante el futuro inmediato. :
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financiera, ya habrian quebrado todos los bancos. Esta rapidez de
ejecucion es la principal fuerza de las autoridades monetarias.
La debilidad de los bancos cenirales radica en que su capaci-
dad para decidir a quién otorgar préstames, por qué monto y du-
rante cudnto tiempo, asi como para gestionar la cartera financiera
correspondiente, es evidentemente muy limitada. La primera con-
secuiencia es que el tamafio de su balance no puede rebasar ciertos
limites. En concreto, con todas las nuevas gamas de préstamos y
de mtervenciones en los mercados financieros introducidas des-
de 2008, los balances de los bancos centrales practicaments han
duplicado su tamafo. La totalidad de los activos v pasivos finan-
cieros pasé de aproximadamente 10 a més de 20% del PIB para la
Reserva Federal v el Banco de Inglaterra, y de mis o menos 15 a
cerca de 30% del PIB para el Banco Central Europeo. Es, sin duda,
una evolucién espectacular, pero al mismo tempo se ve que estos
morntos siguen siendo relativamente modestos comparados con la
totalidad de los patrimonios privados netos que ascienden a 500 o
600% del PIB, o lo rebasan, en la mayor parte los paises ricos.?

22. El total de activos y pasives firancieros brutos es ain mds elevado, pues
equivale & 10-20 afios de PIB en la mayor parte de los pafses desarrollados (véase
el capifulo V}. Por tanto, los bancos centrales no poseen actualmente mas que
cierto porcentaje del toial de activos y pasivos financieros de los paises ricos.
Los balances de los diferentes bancos centrales estdn disponibles en linea cada
semana ¢ cada mes. Se conoce €l detalle por categoria de activos y pasivos (pero no
en el nivel de cada institiecién o pais al que se le prestd dineroj. Billetes y mone-
das no representan sine una pequefifsima parte del balance (en general, apenas
2% del PIB), y lo esenciat corresponde a puros asientos contables, igual que en
el caso de las cueutas bancarias de los hogares, las sociedades y los gobiernos.
En &l pasado, el balance de los bancos centraies ilegd en ocasiones a 90-100%
del PIB (por ejemplo en Francia, en 1944-1945, después de lo cual ese balance se
eliminé en gran medida mediante la inflacién}. En el verano de 2013, el balance
del Banco de Japén liegd a casi 40% del PIB, Para series historicas sobre los
balances de los principales bancos cenirales, véase el anexo técnico. El andlisis
de estos balances es instructivo y permite constatar que aiin estin muy lejos de
recuperar sus mds altos niveles pasados. Por otra parte, la inflacién depende de
muchas fuerzas diversas, y sobre todo de la competencia internacional de precios
y salarios, que actualmente tiende a mantenerlos a la baja y a orientar las alzas a
los precios de los activos.
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En teoria, sin duda se podria imaginar montos mucho mj
importantes. Los bancos centrales podrian decidir comprar toda
las empresas de un pais, todos los bienes inmobiliarios, financiar
la transicién energética, invertir en las universidades, dirigir 1&_'
economia en su conjunto. El finico problema, obviamente, es que. -
los bancos centrales no tienen una administracién provista para. -
ello, y sobre todo carecen de la legitimidad democratica para |
emprender tales acciones. Las redistribuciones operadas por log -
bancos centrales son inmediatas y potencialmente infinitas, pery
también pueden estar infinitamente mal dirigidas (como ocurre”
con los efectos de la inflacién en la designaldad); por eso es pre-_{ﬁ :
ferible que no sobrepasen cierta magnitud. Por ello, los bancos
centrales operan en el marco de un mandato estricto, centradg.. -
en forno a la estabilidad del sistema financiero. En la précti- -
ca, cuando el poder piiblico decide acudir en ayuda de ciertos . |
sectores industriales, como con General Motors en los Estados. -
Unidos en 2009-2010, es el gobierno y no el banco central el que .=
directamente se ocupa de los préstamos, las participaciones y las.
diversas convenciones de objetivos con la empresa en cuestién::- -
Lo mismo pasa en Europa: Ia politica industrial o universitaria de- . . :
pende de los gobiernos, no del banco central. No es una cuestin:.
de imposibilidad técnica; se frata de un problema de gobemanza: -
democratica. Si los impuestos y los presupuestos piiblicos requie-
ren tiempo para votarse y aplicarse, no es por mera casualidad: -
cuandoe se desplazan fracciones importantes de la riqueza nacio-'--'__'
nal, mas vale no equivocarse. :

Entre las miltiples controversias relativas a los limites de 1&
funcién de los bancos centrales, dos aspectos conciernen particu-
larmente a nuestra investigacién y merecen un andlisis en profun- .
didad. Se trata, por una parte, de la complementariedad entre Ea
regulacién bancaria y el impuesto sobre el capital (cuestion que
ilustra a la perfeccion el reciente ejemplo de la crisis chipriota) v;
por la otra, de los limites cada vez mds evidentes de la arquitec- -
tura institucional vigente en la actualidad de Europa (donde se -
est4 experimentando con una construccién inédita en la historia, =~
cuando menos a esta escala: una moneda sin Estado).
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La crisis chipriota: cuando el impuesto sobre el capital
se encuentra con la regulacion bancaria

El primer papel de los bancos centrales, irremplazable, es el de
garantizar la estabilidad del sistema financiero; tienen la situacién
mds idénea para asegurar dia a dia la posicién de los diferentes
bancos, para refinanciarlos, dado el caso, y para controlar que el
sistema de pagos funcione normalmente. En ocasiones se apoyan
en aptoridades y estructuras encargadas especificamente de la
regulacién bancaria, por ejemplo, para otorgar licencias de opera-
cién a establecimientos financieros (no se puede abrir un banco en
un taller mecénico) o para verificar que se respeten los indices de
prudencia vigentes (es decir, los voliimenes de reservas y activos
considerados como de poco riesgo que deben tener los bancos para
poder prestar o invertir determinados montos en activos de mayor
riesgo). En todos los paises, los bancos centrales v las autoridades
de regulacion bancaria [que a menudo estdn muy vinculados) tra-
bajan concertadamente. En el proyecto en curso sobre la creacién
de una unién bancaria europea, se supone que el BCE tendra el
papel mas importante. En la solucién de ciertas crisis bancarias
consideradas como particularmente importantes, los bancos cen-
trales también trabajan de comiin acuerdo con las estructuras
internacionales creadas para este efecto, empezando por el Fondo
Monetario Internacional. Es el caso, sobre todo, de 1a ya famosa
«Troikas, en que se agrupan la Comisién Europea, el BCE y el
FMI, v que desde 2009-2010 intenta neutralizar la crisis financie-
ra europea, que incluye una crisis de deuda piblica y una crisis
bancaria, sobre todo en el sur de Europa. En efecto, 1a recesién de
2008-2009 llevé a una agravacion del endeudamiento piiblico, gue
ya era muy elevado en visperas de la crisis en la mayor parte de los
paises (sobre todo en Grecia e Italia), y a un acelerado deterioro
de los balances bancarios, sobre todo en los paises afectados por
el estallido de la burbuja inmobiliaria (empezando por Espafia}. En
tiltima instancia, ambas crisis estdn inextricablemente vinculadas.
Los bancos poseen titulos de deuda piiblica de los que nadie sabe
exactamente su valor (el haircuf fue masivo en Grecia, y aunque
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se afirmé que esta solucién finica no se repetirfa, la verdad es g
resulta muy dificil prever de modo objetivo cudl serd el siguierite
episodio en tales circunstancias), y las finanzas piiblicas de log
gobiernos sblo pueden continuar degradandose mientras se pr
longue el marasmo econémico, dependiente en gran medida del
bloqueo del sistema financiero y crediticio.

Una de las dificultades es que ni la Troika ni las a.utondades_
piiblicas de los diferentes paises afectados disponen de transmi-
sién automatica de informacion bancaria internacional ni de un
scatastro financiero» que les permitirfa repartir de forma transpa- .
rente y eficaz las pérdidas y los esfuerzos. En el capitulo anterior -
mencionamos el caso de Italia y Espafia y sus dificultades pars
instaurar, de forma aislada, wn impuesto progresivo scbre el capi: -
tal con el objetivo de restablecer sus finanzas péblicas. El caso ds :
Grecia es atin mas extremo; todo el mundo le exige que haga que "
sus residentes m4s acomodados pagnen impuestos, lo cual es sig
duda una excelente idea. El problema es que, sin la cooperacién
internacional adecnada, Grecia carece evidentemenie de los met:
dios suficientes para imponer una tributacion justa y eficiente, mis:
afin cuando el desplazamiento de fondos al extranjero (a menudoa.
otros paises europeos) es una tarea tan facil para sus ciudadanos” -
mds ricos. Ahora bien, las autoridades europeas e internacionales.
no han tomado en ningiin momento las medidas que permitan -
ofrecer un marco regulador y juridico de esas caracteristicas.* Ea
consecuencia, a falta de recursos fiscales adecuados, Grecia, comqg. -
los demds paises afectados por la-crisis, a menudo se ve obligada
a generar ingresos deshaciéndose de los activos ptiblicos quele -
quedan, con frecuencia a bajo precio, lo que para los compradores. .
—griegos o europeos de diversas nacionalidades— es sin duda
mds atractivo que pagar impuestos. G

TUn caso particularmente interesante es el de la crisis chxpnota_:- s
de marzo de 2013. Chipre es una isla de un millén de habitantes;

23. Como se indicé en el capitulo anterior, las discusiones sobre posibles cambios -
en los reglamentos eirropeos sobre la transmisién antomdtica de informacion baa-
caria apenas empezaron en 2013 y estdn muy lejos de haber corcluide.
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su entrada en la Unin Europea se produjo en 2004, v en 2008 en
la zona euro. Su sector bancario estd hipertrofiade, aparentemen-
te por importantes depdsitos bancarios extranjeros, sobre todo
rusos, atraidos por la baja tributacidn y la poca atencisn de las
autoridades locales. Segiin las declaraciones de los responsables
de la Troika, pareceria que esos depésitos rusos incluyen enor
mes sumas individuales, asi que es posible imaginar oligarcas
cuyos haberes se cifran en decenas de millones de euros, inclusc
miles de millones de euros, a juzgar por las clasificaciones de las
fortunas publicadas por las revistas. El preblema es que ni las
auntoridades europeas ni el FMI han publicado estadisticas, por
burdas y aproximadas que sean. Lo mds probable es que estas
instituciones no sepan gran cosa, por la sencilla razén de gue
nunca se han tomado el trabajo de avanzar en este sentido, a pesar
de su importancia. Tal opacidad no facilita un arreglo pacifico y
racional de este tipo de conflictos. El problema, en efects, es que
los bancos chipriotas ya no tienen el dinero que figura en sus
balances. Al parecer, los montos se invirtieron en titulos griegos
hoy devaluados y en inversiones inmobiliarias en parte ilusorias.
Con toda razén, las autoridades europeas dudan de utilizar el di-
nero de los contribuyentes europeos para sacar a flote los bancos
chipriotas sin contrapartida, sobre todo si en titima instancia se
trata de sacar a flote a millonarios rusos.

Tras meses de reflexion, los miembros de la Troika tuvieron la
desastrosa idea de proponer un impuesto excepcional para todos
los depdsitos bancarios: 6,75% para depdsitos de hasta 100.000
euros y 9,9% para aquelios por encima de esa cantidad. La idea
se antoja interesante, en la medida en que parece un impuesto
progresivo sobre el capital, pero con dos matices importantes.
Primero, la ligerfsima progresividad es evidentemente ilusoria.
Para cualquiera es claro que se trata de gravar casi con ia misma
tasa al pequefio ahorrador chipriota que tiene 10.000 euros en
st cuenta de cheques y al oligarca ruso que posee 10 millones
de euros. Segundo, la base impositiva nunca fue definida con
claridad por las autoridades europeas e internacionales encarga-
das del expediente. Daba la impresion de que sélo los depdsitos
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bancarios en sentido estricto resultaban afectados, y que pat
salvarse bastaba con transferir los haberes a titulos en accion
o honos, 0 a otros activos financieros o inmobiliarios. En ot
palabras, si ese impuesto se hubiera aplicado, habria sido iy
duda brutalmente regresivo, habida cuenta de la composiciér
de las posibilidades de reasignacion de las carteras mds impor:
tantes. El impuesto se propuso en marzo de 2013, tras haber sido;

aprobado unénimemente por los miembros de la Troika y los 17
ministros de Finanzas en representacion de los paises de la zong -
euro; a continuacion fue violentamente rechazado por la poblag-.-
cién. Finalmente se adopto una nueva solucidn, consistente sobre-
todo en exentar los depésitos de menos de 100.000 euros (que
es, en principio, el nivel de la garantia prevista en el proyecto de
unién bancaria europea en proceso de aplicacién). Sin embarga;

las modalidades exactas siguen siendo relativamente imprecisas:

Parece estarse aplicando un enfoque individualizado, banco por
banco, sin gue se conozcan con exactitud las tasas de retencidn -

v las bases tributarias utilizadas.
Este episodio es interesante, pues ilustra los limites de los

bancos centrales v de las autoridades financieras; su fuerza y st

rapidez para actnar, su debilidad y su capacidad limitada para

enfocar correctamente las redistribuciones que operan. La con: .

clusién es que el impuesto progresivo sobre el capital no sélo es

fitil como impuesto permanente, sino que también puede desem::
peiflar un papel central como gravamen excepcional {con tasas en
ocasiones bastante altas) en el marco de los arreglos de crisis

bancarias importantes. En el caso chipriota, no es necesariamente
inconveniente pedir a los ahorradores que hagan un esfuerzo, en
la medida en que el pais en su conjunto tiene una responsabilidad
en la estrategia de desarrollo elegida por su gobierno. Por el con-

{rario, lo que si es profundamente chocante es que ni sigiiera s&

busquen los medios para llegar a un reparto justo, transparente y
progresivo de los esfuerzos. La buena nueva es que esta sitnacién
tal vez lleve a las antoridades internacionales a darse cuenta de

los limites de los instrumentos de que dispenen. Si se pregunta a .

los responsables por qué la propuesta del impuesto chipriota era
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tan poce progresiva y su base tan reducida, la respuesta inmediata
es que nadie disponia de la informacién bancaria necesaria para
aplicar un esquema mucho mas progresivo.?* La mala noticia es la
falta de diligencia de las autoridades en cuestién para solucionar
el problema, aun cuando la sclucién técnica estd al alcance de
la mano. No hay que excluir que el impuesto progresivo sobre el
capital suscite bloqueos puramente ideoldgicos y que todavia falte
mucho para lograr superarlos.

El euro: smoneda sin Estado para el siglo XXI?

Mas alld de las diferentes crisis bancarias del sur de Europa, se
ve que esos episodios ponen sobre la mesa un tema mds amplio:
el de la arquitectura general de la Unién Europea. ¢Como llegé a
crearse, por primera vez en la historia, a tal escala, una moneda
sin Estado? En la medida en que el PIB de la Unién Europea
representaba en 2013 casi la cuarta parte del PIB mundial, el
asunto es de interés general y va més alla de los habitantes de
la zona.

La respuesta que suele darse a esta preguuta s que la crea-
cién del euro, decidida en 1992 por el Tratado de Maastricht, en
medio de la caida del muro de Berlin y de la unificacién alema-
na, y cuya entrada en vigor para los distribuidores de billetes se
produjo el 1° de enero de 2002, no era mds que una etapa de un
largo proceso. La unidén monetaria conduce naturalmente a una
unién politica, fiscal, presupuestaria; una umnion que no deja de
estrecharse. Basta con tener paciencia y no saltarse etapas. Y en
parte es cierto. Sin embargo, me parece que, a fuerza de no querer
anticiparse al caming, a fuerza de posponer una y otra vez el de-
bate sobre el itinerario preciso, las etapas y la meta, en ocasiones

24. En particular, para aplicar un esquema progresivo es indispensable reunir
informacién sobre todos los activos de una persona en diferentes cuentas y dife-
rentes bancos (idealmente en Chipre v en toda la Unién Buropea}. La ventaja de
una tasa poco progresiva es que podria aplicarse aisladamente en cada bance.
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s¢ corre el riesgo de salirse del camino. Si en 1992 Europa de
cidié crear una moneda sin Estado no fue sélo por pragmatisme:

]

sino también porque este acuerdo institucional se concibid en log .-
dltimos afios de la década de 1980 y los primeros de la de 1990, .
en un momento en que se pensaba gue la tinica funcién de los:
bancos centrales era ver pasar los trenes, es decir, asegurarse de -
que la inflacién no subiera. Después de la estanflacién de los afips
setenta, los gobiernos v la opiniéa prblica se dejaron convencer de. -

que primeramente los bancos centrales debian ser independientes

del poder piiblico v tener, como objetivo finico, una inflacién baja. : -
Asi se lleg a la creacion de una moneda sin Estado v de un bango -
central sin gobierno. Esta vision inerte de los bances centrales se -
hizo afiicos después de la crisis de 2008, cnando todo el munds -
redescubri6 el papel crucial que desempefian estas instituciones.
en caso de crisis graves v el cardcter totalmente iradecuado del_

arreglo institucional europeo.

Entiéndaseme bien. Habida cuenia del poder infinito de crea: "
¢cién monetaria de los bancos centrales, es perfectamente legitimo-"
restringirlos con estatutos rigidos y misiones claramente definidas; -
Asi como nadie desea dar a un jefe de gobierno el poder de cambiar |
a st gusto a los rectores o los profesores universitarios (y no se-
diga el contenido de su ensefianza), nada tiene de chocante que -
las relaciones entre el poder politico v las autoridades monetarias @
estén regidas por drasticas restricciones. Ademds, se tienen que-
precisar los Hmites de esa independencia. No cotiozeo a nadie gue-’
en las tittimas décadas haya propuesto que se devuelva a los bancos -
centrales el estatuto privado de que gozaban en muchos paises”
hasta la primera Guerra Mundial, incluso hasta 1945.% De hecho; .

~ 25. Por ejemple, los 200 accionistas principales tuvieron una funcién estatutariz
importantisima en la gobernanza del Bance de Francia de 1803 a 1936y, de hechg,
determinaron la polftica monetaria del pafs, furcién muy cuestionada por el Frente -
Popular (que permitié que gobemadores y subgobernadores, nombrados por, ef::
gobierno, ya no tuvieran que ser accionistas), antes de la nacionalizacién tolak y :
definitiva de 1945. Desde esa fecha, el Banco de Franucia ya no tiene accionistas’
privados v es una institucidn puramente piiblica, ignal que la mayor parte de los,

" bancos centrales del mumdo.
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que los bancos centrales sean instituciones piiblicas tiene como
consecuencia que sus dirigentes sean nombrados por los gobiernos
¥, en ocasiones, por los parlamentos. A menudo el mandato es irre-
vocable mientras dura (en general, cinco o seis afios}, pero de todas
formas esto se traduce en que pueden ser remplazados durante
ese lapso si sy politica se considera inadecuada, posibilidad nada
despreciable. En la préictica, los dirigentes de la Reserva Federal,
del Banco de Japdn o del Banco de Inglaterra deben trabajay en
concierto con los gobiernos democriticamente elegidos v legiti-
mos. Particularmente en cada une de esos paises el banco central
ha desempeilado un papel clave en la estabilizacion de la tasa de
interés de la deuda piiblica en un nivel bajo v previsible.

En el caso del Banco Central Europeo se han afrontado dificni-
tades particulares. Para empezar, sus estatutos son méas restric-
tivos que los otros: el objetivo de baja inflacidn gand la delantera
al objetivo de empleo pleno y crecimiento, fendmeno que refleja
el contexto ideolégico en que fue creado. Es afin mas importante
que sus estatutos impidan al BCE ser acreedor de los préstamos
piiblicos en el momento en que se emiten: primero debe dejar que
los bancos privades presten dinero a los gobiernos miembros de la
z0na euro (en ocasiones a una tasa mas elevada que aquella con
la que el BCE presta a los bancos privados) y después comprar los
titulos en el mercado secundario; esto es lo que ha acabado por
hacer en el caso de los paises del sur de Europa, después de mucho
dudarlo.?® En general, es evidente que el principal problema es que
el BCE se enfrenta a 17 diferentes deudas piiblicas nacionales y 17
gobiernos nacionales, y que le es muy dificil desempefiar su papel
de estabilizador en tal contexto. Si la Reserva Federal tuviera que
escoger cada maifiana entre la deuda de Wyoming, la de California
v la de Nueva York, v decidir tasas y cantidades segiin la tensién
que percihiera en cada mercado especifico, bajo la presién de las

26. Uno de los momentos clave de la crisis griega fue el anuncio del BCE, de
diciembre de 2009, de que ya no aceptaria los bonos griegos en garantia, en caso
de que Grecia fuera degradada por las agencias calificadoras {aunqué nada en sus
estatifos le obligara a proceder de esa forma).
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diferentes regiones, le costaria mucho trabajo aplicar con sere
dad una politica monetaria.
Desde la introduccion del euro en 2002 v hasta 2007 2008
las tasas de interés fueron rignrosamente las mismas para Io
diferentes paises. Nadie anticipaba una posible salida del euro; de :
modo que todo parecia marchar bien. Sin embargo, una vez quely
crisis financiera mundial empezd, empezaron también lag dzver-'
gencias de las tasas. Se debe medir muy bien la magnitud de las
consecuencias en los presupuestos pablicos. Cuando una detids -
piiblica se acerca a un afio de PIB, una diferencia de umos cuattos: -
puntos base en la tasa de interés Hene consecuencias unportantes '
Es casi imposible organizar un debate democratico sereno sohre:
los esfuerzos necesarios y sobre las indispensables reformas de} .
Estado social frente a tal incertidumbre. Para los paises del sy .
de Europa, verdaderamente se trata de la peor de las combing:
ciones. Antes de la creacién del euro, se podia devaluar la propia -
moneda para, cuando menos, recuperar competitividad y relanzar
la actividad econémica. La especulacién sobre las tasas de interés
nacionales es, en cierta forma, alin més desestabilizadora que las
especulaciones de antafio sobre los tipos de cambio intracuropeos.
en la medida en que los balances bancarios internacionales son
de tal alcance, que basta con un movimiento de panico en un pu-
fado de operadores de mercado para crear movimientos de gran -
amplitud en el 4mbito de un pais como Grecia, Portugal o Irlanda,
e incluso como Espafia o Italia. Légicamente, la contraparte de la
pérdida de soberania monetaria deberia ser el acceso a una deuda
piblica segura v a tasas bajas y previsibles.

El tema de la unificacion europea

S6lo mancomunar las dendas piiblicas de la zona euro, o cuando
menos las de aquellos paises que la integran y que lo deseen, per- -
mitiria acabar con estas contradicciones. La propuesta alemana

de «fondos de redencién» mencionada antes es un buen punto de \
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partida, pero le falta el lado politico.” En concreto, es imposible
decidir con 20 afios de anticipacién cudl serd el ritmo exacto de la
«redenciéns, es decir, el ritmo que se imprimird al conjunto de
la denda comiin para llegar a la meta deseada. Todo dependerd
de mdltiples pardmetros, empezando por la coyuntura econdmica.
Para decidir el ritmo del desendendamiento comun, es decir, del
déficit piiblico de la zona euro, se debe crear un verdadero par-
lamento presupuestario de la zona euro. La mejor solucién serfa
constitnirlo a partir de los diputados de los parlamentos nacio-
nales, con el objetivo de construir una soberania parlamentaria
europea partiendo de legitimidades democréticas nacionales.”®
Como todos los parlamentos, esta cdmara tomaria decisiones por
mayoria, tras debates piiblicos y plurales. Se verfan coaliciones so-
bre bases parcialmente politicas y parcialmente nacionales; las de-
cisiones que se tomaran no serfan perfectas, pero cuando menos se
sabria qué se decidid y por qué, lo que ya es algo. Esto parece una
evolucién més prometedora que la de recurrir al actual Parlamen-
to Europeo, que tiene el inconveniente de apoyarse en 27 paises
(de los cuales muchos no son miembros de la zona euro y en este
momento no desean proseguir con la integracién europea) y de
esquivar demasiado abiertamente las soberanias parlamentarias
nacionales, lo cual resulta problematico, tratdndose de decisiones
sobre los déficits presupuestales nacionales. Esto explica sin duda
que la transferencia de competencias hacia el Parlamento Euro-
peo haya sido siempre muy limitada y que vaya a seguir siéndolo

27. La otra limitacion, mas técnica, del «fondo de redencidn» es que, teniendo
en cuenta la amplitud de las renovaciones de la deuda (el vencimiento de buena
parte de la denda es a varios afios y debe resovarse regularmente, sobre todo en
Italia}, al eabo de pocos afios se llegard al limite de 60% del PIB; por tanto, es el
conjunto de la denda pilblica et que deberfa mutualizarse.

28. Este parlamento podria contat con nos 50 miembros para cada uno de los
paises grandes de la zona, en proporcién de la poblacién: Los miembros podrian
provenir de las comisiones de finanzas y asuntos sociales de los parlamentos nacio-
nales, ¢ seleccionarse de alguna otra manera. El nuevo tratado europeo adoptado
en 2012 prevé una «conferencia de parlamentos nacionaless, pero no es mds que
una asamblea consultora, sin poderes propios ¥, con mayor razés, sin denda comria,
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durante mucho tiempo. Es el momento de tomar nota y de cont
por fin, con una cdmara parlamentaria adaptada a la voluntsd;
unificacién expresada por los paises de la zona euro (de lo cial sl
gjemplo més claro es el abandonc de la soberania monet,ma p
poco que se hayan medido las consecuencias).
Es posible hacer otros arreglos institucionales complementa,
rios. En la primavera de 2013, las autoridades italianas hicieror
suya la propuesta lanzada varios afios antes por los responsables -
politicos alemanes sobre la eleccion por sufragio universal de-vi
presidente de la Unién Europea, propuesta que 16gicamente del
ria ir acompafiada de una extensidn de sus poderes. A partir'd
momento en que un parlamento presupuestal vota por el déficitds
la zona euro, parece evidente que un ministro europeo de finanzas -
debe ser responsable ante tal cdmara y someterle su proyecto'de
presupuesto y de déficit. Una cosa es segura: la zona euro no pue: .
de prescindir de un verdadero recinto parlamentario para decidir-
publica, democrética y soberanamente sus opciones de estrategia
presupuestal y, de forma més general, cémo pretende salir de la*
crisis bancaria y financiera en la e estd sumida. Los consejos dé -
jefes de Estado o de los ministros de finanzas no pueden de ningu:
na manera actuar como tal: estas reuniones sou secretas, no dan
Iugar a debates piiblicos plurales y rutinariamente desembocati et :
triunfales comunicados nocturnos que anuncian la salvacién de:
Europa, mientras que los propios participantes ne siempre g}aret:'én
saber muy bien lo que decidieron. El case de la decisién sobre el
impuesto chipriota es emblemadtico: oficialmente se decidio por
unanimidad, pero nadie quisc asumirlo de modo piblico.?® Tal si- -
tuacion es digna de la Europa del Congreso de Viena (1815}, pero

29. Laversion oficial es que este impuesto casi uniforme (semi fat ta_x) sobre los
depésitos se adoptd & solicitud del presidente chipriota, que queria gravar fuert
mente 4 los pequefios depositarios para evitar gue huyeran los mds grandes. Sin’
duda asi fue, en parte: esta crisis ilustra tamhién el drama de los paises pequeit
en la globalizacidn, que para salvarse y encontrar su nicho en ocasiones estin.
dispuestos a participar en la competencia fiscal mis feroz y atraer los capitales
menos recomendables. El problema es que nunca se sabra todaslas negomamones
se celebraron a puerta cerrada.
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por supuesto no va con el siglo XXI. Las propuestas alemanas
¢ italianas mencionadas antes muestran que es posible avanzar,
pero de todas formas sorprende atestiguar hasta qué punio Fran-
cia, dispuesta, sin embargo, a dar lecciones de solidaridad enro-
pea, ex particular sobre la mutualizacién de las deudas {cuando
menos en el ambito de la retdrica),®® estd ansente de este debate,
independientemente del partido politice en el poder 3!

A falta de una evolucién de esta naturaleza, es muy dificil
imaginar una solucién duradera a la crisis de la zona euro. Aparte
de mancomunar la deuda v el déficit, hay otros instrumentos pre-
supuestales y fiscales que cada pais ya no puede verdaderamente
asumir de forma individual y que seria 16gico mutualizar. El primer
ejerplo que nos viene a la mente es, por supuesto, el impuesto
progresivo sobre el capital, analizado en el capitulo anterior.

Un ejemplo alin mds evidente es el impuesto sobre las utilida-
des de las enipresas, el cual es sin dudala causa ds la competencia
fiscal entre Estados europeos y la mas feroz desde principios de
los afios noventa. En particular, varios paises pequefios, primero
Irlanda, después en el antiguo bloque soviético de la Europa del

30. Con Frangois Hollande como primer ministro, el gobiarno francés estd retdri-
camente a favor de la mutualizacién de las deudas, pero no ha formulado una pro-
puesta precisa y finge creer que cada pafs podria seguir decidiendo separadamente
qué cantidad de deuda comiin desea emitir, lo cual es imposible, La mutualizacién
implica ¢l voto de un déficit comtin (cada pais podria conservar una deuda propia,
pero solo de modestas dimensiones, como las deudas de las comunidades locales
¥ regionales o de los estados estadownidenses). Es muy légico que el presidente
del Bundeshank indique frecuentemente en los medios de comunicaciér gue no se
ptiede compartir vina tarjeta de crédito sin compartir también la opciéa sobre el
morto de Ios gastos.

31. La explicacién habitual es que los dirigentes franceses estdn traumatizados
por su derrota e el referendo de 2005 sobre el Tratado Constitucional Europeo.
8l argumento no es muy convincente, en la medida en que el TCE, cuyas dispo-
siciones ea esencia se adoptaron después sin pasar por la via det referendo, no
inchifa justamente ninguna innovacién democratica sustancial ¥ consagraba la
omnipotencia del consejo de jefes de Estado y de ministros, es decir, la impotencia
de la Europa actual. Es posible que la cultura presidencial francesa explique por
qué la reflexidn sobre la unién politica europea ha avanzade menos, en cierta forma,
que en Alemania o Italia.
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Este, han hecho de una tasa impositiva baja sobre los beneficios de
las empresas unoc de los ejes principales de su estrategia de de A
rrollo y de su actividad internacional. En principio, en un sisterma
fiscal ideal basado en intercambios automaticos de informacigy.
bancaria perfectamente confiables, el papel del impuesto sobre I3
empresas seria limitado: no seria sino una retencion anticipada
del impuesto sobre el ingreso (o el impuesto sobre el capital) qug'
deben pagar los accionistas o los acreedores individuales.s By
la practica, el problema es que esta retencidn anticipada suele:
ser lo finico gue se paga, en el sentido de que buena parte de 15
base fiscal declarada en el nivel de los beneficios gravables de lag:
sociedades no forma parte del ingreso gravable individual; de ahi
la importancia de cobrar una tasa significativa en el origen, es
decir, en el nivel del impuesto sobre las empresas. o
Una buena solucifn serfa tener una declaracion tinica de be-_' s
neficios para el 4mbito europeo y después repartir los ingresos en -
funcién de un criterio menos manipulable de lo que actualmente .- -
son los beneficios por filial. De hecho, el problema del sistema ag=.
tual es que las sociedades multinacionales a veces pagan montos. .-
insignificantes del impuesto sobre las empresas si, por gjemplo, -
localizan de forma totalmente ficticia sus utilidades en una mi: -
crofilial ubicada en un territorio o pais donde el impuesto es bajo, .
con toda impunidad, y a menudo con la conciencia tranquila.® Sin. -

32. Elimpuesto progresivo sobre la renta o el capital es més satisfactorio queel. '
impuesto sobre las empresas porque permite graduar la tasa en funcién del nivel
de ingresos o del capital individual {mientras que el impuesto sobre las empresas
grava con la misma tasa fodos los beneficios chtenidos, sea grande o pequefic el
accionista).

33. De creer en ciertas declaraciones de dirigentes de empresas como Gnogle

pareceria que su discurso es mas o menos el siguiente: Nosotros enriquecemos a !a_t o
sociedad mucho mds de lo que nuestras utilidades y nuestros salarios ifidican, por :70%
€50 est4 bien gue paguemos los impuestos mds bajos que sea posibles. De hecho, s
una sociedad o una persona aporta al resto de la economia un bienestar marginal
superior al precio que factura por sus productos, entonces es perfectamente legiti- :
mo que pague pocos impuestos, o inclusa que se e subsidie (en economia se kabla
de «externalidad positiva»). Evidentemente, el problema es que a todos les interesa - -
aparentar que son generadores de una considerable externalidad positiva parael - .
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duda es mds razonable abandonar la idea de poder localizar las
utilidades en este o aquel territorio, y repartir los ingresos sobre
la base de las ventas o los salarios.

Un problema similar se plantea para el impuesto sobre el ca-
pital individual. Ei principio general sobre el que se basa la mayor
parte de las convenciones fiscales es el principio de residencia:
cada pais grava el ingreso y el patrimonio de las personas que
residen en su territorio mds de seis meses por afio. Este principio
practico es cada vez mds dificil de aplicar en Europa, sobre todo en
las zonas fronterizas (por ejemplo, entre Francia y Bélgica). Ade-
mds, el patrimonio siempre se ha gravado en parte segiin la ubica-
cibn del activo, no del poseedor. Por ejemplo, el impuesto predial
francés se paga sobre un inmueble parisino, incluso si su poseedor
reside al otro lado del mundo y sin importar su nacionalidad. ¥l
mismo principio se aplica para el impuesto sobre la fortuna, pero
tmicamente sobre los bienes inmuebles, Nada impediria aplicarlo
también sobre los activos financieros, segin la ubicacién de la
actividad econémica de la empresa respectiva. Esto sirve también
para los titulos de la deuda piiblica. Tal extension del principio de
«residencia del capital» a los activos financieros (y no de residencia
del poseedor) exige, por supuesto, una transmision automatica de
informacién bancaria que permita seguir las complejas estructuras
del accicnariado. Estos impuestos plantean ademds la cuestién
de la multinacionalidad.** Al respecto, es muy evidente que las
respuestas adecuadas pueden provenir inicamente del dmbito eu-
ropeo (incluso mundial). La solucidn correcta sexia, pues, confiar

testo del universo, Ahora bien, Google no ha presentado como se debe ni siquiera
el principio de un estudic que sugiera que, en efecto, se le puede considerar en esta
categorfa. En todo caso, es muy evidente la dificultad de organizar Ia vida en comiin
en un mundo en que cada uno pretende decidir por s mismo su tasa impositiva.
34. Recientemente se propuso imponer a las organizaciones internacionales un
impuesto mundial sobre la fortuna. La ventaja es que este impuesto serfa inde-
perdiente de fa nacionalidad v podria ser una forma de proteger el derecho a fa
myltinacionalidad. Véase al respecto P. Weil, «Let Them Eat Slightly Less Cale:
An International Tax on the Wealthiest Citizens of the Worlds, Policy Network, 26
de mayo de 2011.
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al parlamento presupuestal de la zona euro la creacién de esos

instrumentos. .
- (Es una wtopia? No mas que pretender Crear una moneda sin:

Estado. Desde el momento en que los paises renunciaron a sy $0-

berania monetaria, parece indispensable devolverles una sobera: -
nia fiscal sobre temas que escapan ya a los Estados-nacion, comgg

la tasa de interés sobre la deuda piiblica, el impuesto progresive

sobre el capital o los gravimenes a las utilidades de las compatifas * -
multinacionales. Para los paises europeos, hoy la prioridad deberia -
ser la construccién de un gobierno continental capaz de retomar. =
el control del capitalismo patrimonial y de los intereses privados; ..
as{ como de defender el modelo social europeo en el siglo XXI; lag =
pequefias desavenencias entre modelos nacionales son relativas -

mente secundarias; tanto es asi que de lo que aqui se trata es de
la supervivencia del modelo comiin.*
Cabe subrayar también que, a falta de una unidn politica euro-

pea de ese tipo, es muy posible que las fuerzas de la competencia :._
fiscal sigan haciendo sentir sus efectos. Seria erréneo pensar que -
va se le ve ¢l fin a la competencia fiscal. En particular, las proxi:

mas etapas de la carrera de persecucitn a la baja del impuesto so-
bre las empresas ya estdn listas, con los proyectos de tipo «ACE»,
que en poco tiempo podria llevar a una pura y simple supresion
del impuesto sobre las empresas.® Sin tratar de dramatizar 4 toda

35, Esta conclusién se acerca mucho a la de D. Rodrik segin la cual el Esta:

do-nacién, la democracia y la globalizacion forman un trfo inestable en el siglo

XXI (umo de los tres términos debe abdicar en favor de los otros dos, al menos en
parte). Véase D. Redrik, The Globalization Paradox. Democracy and the Future of
the World Economy, Norten, Nueva York/Londres, 2011, 368 pp. [La paradoja de In
globalizacion. Democracia y e futuro de la economia mundicl, Antoni Bosch Editor,
Barcelona, 2012, 368 pp.]

36. El sistema ACE (Allowance for Corporate Equity], adoptado en Belglca en
2006 (de ahi las miiltiples localizaciones ficticias de las empresas}, autoriza una
deduccion del beneficio gravable correspondiente al rendimients «normals de las

acciones. Este sistema se presenta como el equivalente de la deduccidn de.los -

intereses y como una forma técrica de jgualar las condiciones impositivas de deu-
das vy acciones. Sin embargo, hay otra forma de hacerle, aplicada en Alemania (v
recientemente en Francia), que consiste en limitar 1a deduccion de los intereses.
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costa, me parece importante percatarse de que el curso normal
de la competencia fiscal es conducir hacia un predominic del im-
puesto sobre el consumo, es decir, hacla un sistema fiscal del siglo
XIX, que no permite progresividad y favorece, en la practica, a
las personas que pueden ahorrar, o mudarse, o mejor afin, ambas
cosas.’” De todas formas se puede indicar que ciertos tipos de coo-
peracidn fiscal avanzan a veces mis rapide de lo que hubiera podi-
do pensarse a priori, como lo demuestra el provecio del impuesto
sobre las fransacciones financieras, tal vez uno de los primeros
impuestos verdaderamente europeos. Incluso si la importancia
de tal impuesto parece mucho menor que la del impuesto sobre el
capital o sobre los beneficios (2 la vez en términos de ingresos y de
impacto distributivo), esta evolucién reciente demuestra que nada
estd escrito de antemano.® La historia politica y fiscal invenia
siempre SUS Propios camines.

Aquelios interesados en este debate, como el FMI, y hasta cierte punto la Comisidn
Europea, fingen creer que ambas soluciones son equivalentes, cuando en realidad
no lo son: si se deduce a la vez el rendimiento «normals de deudas y accicnes, es
muy probable que ¢l impueste desaparezca.

37. Ba particular, las tasas diferenciadas por tipo de bien sélo permiten una

- meta tuy burda por nivel del ingreso. La principal razdn por 1a que &l impuesto al
valor agregado (IVA) se ve tan favorecido por los gobiernos europeos actuales es

que, de hecho, permite gravar los bienes importados y hacer minidevaluaciones.
Obviamente es un juego sin ganancia ni pérdida (una vez que cada uno ha hecho
1o mismo, ya no hay ventaja competitiva), sintomdtico de una unién monetaria
apenas cooperativa. La otra justificacion clasica del impuesto sebre el consumo
se basa en la idea de favorecer la inversidn, pero los hmdamentos conceptuales de
tal enfoque son poce claros (sobre todo ex un pericdo histérico en que la relacion
capital/ingreso es relativamente alta).

38. El objetivo de este impuesto es disminuir el volumen de las fransacciones

“financieras muy fracuentes, 1o cual sin duda es bueno, pero, por definicidn, no

puede generar muchos ingresos, pues el objetivo misme es agotar la fuente. Las

"estimaciones de ingresos respecto de este impuesto muchas veces pecan de op-

timistas. Sin duda, no pueden ser supericres a 0,5% del PIB, como mucho, pues
tal impuesto no permite, por definicién, una meta que esté en funcién del nivel del
ingreso o del capital individual. Véase el anexo técnico.




