Regular el sector financiero mediante la fiscalidad:
consecuencias deseadas y no deseadas del impuesto
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La fijacion de impuestos regulatorios para paliar las externalidades negativas
que se producen en los mercados financieros ha dado lugar a distintas pro-
puestas como la realizada por la Comision Europea en 2011 o la formulada
por el gobierno de Espaiia en febrero de 2020. Este trabajo revisa la teoria
econdmica relativa a los impuestos sobre las transacciones financieras (ITF) y
desarrolla un analisis de las consecuencias economicas de tales impuestos. Se
argumenta que la implementacion del ITF podria provocar un aumento impor-
tante del coste de capital de las empresas, asi como riesgos de deslocalizacion
y de sustitucion, con efectos perjudiciales para la inversion y el crecimiento
economico. Asimismo, se analizan las dificultades que plantean al regulador
el diseno y la implementacion de este tipo de impuestos —especialmente si se
realizan de forma unilateral—, prestando atencion al actual estado de situacion
dentro de la UE y en Espaiia. En el caso de adoptarse, la promulgacion de un
impuesto sobre las transacciones financieras deberia ser el resultado de la
cooperacion multilateral de los paises europeos, aunque las expectativas sobre
la viabilidad de un acuerdo al respecto son escasas.

La huella dejada por la crisis financiera de 2007-
2009 llevd a los responsables de la politica econo-
mica, académicos y reguladores a estudiar posibles
herramientas publicas para mejorar la estabilidad
financiera e impedir nuevas turbulencias financieras.
Las propuestas han ido desde la tradicional regu-
lacién directa a base de normas y control, hasta la
imposicion de tributos regulatorios para hacer frente a

las externalidades negativas tipicamente asociadas
a las crisis financieras (es decir, una excesiva toma
de riesgos).

Las externalidades negativas existen cuando los
agentes econdmicos no asumen en su totalidad
los costes de sus acciones. De ahi que el coste
soportado por la sociedad en su conjunto sea mayor

" Catedrético adjunto de Derecho Fiscal en la IE University, IE Law School.

™ Catedrético adjunto de Contabilidad en la IE University, IE Business School.

278 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

o)
ey

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



278 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

o\
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

GIULIO ALLEVATO Y ANTONIO DE VITO

que el soportado por el agente responsable de la
actividad al cual se debe la externalidad. En la prac-
tica, las externalidades negativas dan lugar a fallos de
mercado, ya que los agentes econémicos no inter-
nalizan integramente los costes generados por las
mismas.

La teorfa demuestra que cuando es posible
comerciar sobre las externalidades y los costes de
transaccion son lo suficientemente bajos, puede
alcanzarse un resultado eficiente en el sentido de
Pareto a través de la negociacién, con indepen-
dencia de la asignacion inicial de bienes entre los
agentes (Coase, 1960). No obstante, estas hipote-
sis no suelen cumplirse a menudo (p. ej., porque
los costes de transaccién rara vez son lo suficien-
temente bajos para permitir una negociacién efi-
ciente). Asf, en determinadas circunstancias, podria
ser deseable que el regulador interviniese y regulase.
Una forma de hacerlo es mediante un impuesto al
agente econémico responsable de generar la exter-
nalidad negativa. Ello haré que su coste marginal
de produccién aumente y, consiguientemente, que
su produccion —a la que estd vinculada la externali-
dad— disminuya. Ademés, el uso de los impuestos
regulatorios para paliar las externalidades negativas
en los mercados financieros también podria cumplir
un segundo objetivo, el de aumentar los ingresos
recaudados con los que financiar posibles rescates
futuros de los bancos.

En el presente trabajo, nos centramos en el
impuesto sobre las transacciones financieras (en
adelante, ITF), como herramienta para abordar las
externalidades negativas en los mercados financie-
ros. Aunque podria ser tentador para el regulador
utilizar su potestad tributaria tanto para incrementar
los ingresos como para regular las entidades finan-
cieras, sostenemos que la promulgacién de impues-
tos sobre las transacciones financieras no ha de ir
exenta de prudencia. De hecho, tras presentar un
andlisis del marco tedrico sobre los efectos del ITF,
apuntaremos varias consecuencias econdmicas que
podrian surgir a raiz de la implementacion de dicho
impuesto. En un apartado posterior, profundizamos
en los retos a los que podria enfrentarse el regula-
dor durante el disefio de un ITF. Nos centraremos
en la Propuesta de la Comisién Europea de un ITF

comun a nivel de toda la UE, que, hasta la fecha, no
ha suscitado un consenso amplio entre los distin-
tos Estados miembros. Asf, algunos paises se han
opuesto rotundamente a un ITF comun a nivel de
toda la UE, mientras que otros se han mostrado par-
tidarios, hasta el punto de que Francia en 2012 e
ltalia en 2013 han promulgado unilateralmente sus
propios ITF nacionales. En el apartado final, con-
cluimos con el proyecto de ley relativo a un ITF en
Espana.

Marco tedrico del impuesto sobre las
transacciones financieras

El impuesto sobre las transacciones financieras
(ITF) es un impuesto cuyo hecho imponible con-
siste en las transacciones vinculadas a la negociacion
sobre distintos tipos de valores. En concreto, el ITF
deberia aplicarse sobre cualquier transaccién que
implique “la compraventa de instrumentos financie-
ros, asi como otros tipos de transacciones financieras
que podrian no constituir técnicamente una compra
0 una venta (p. €j., derivados) pero que comparten
un alcance y un efecto similar. En ese sentido, los
ITF pueden gravar uno, varios o un amplio abanico
de instrumentos, incluidas las acciones, los titulos
de renta fija, los derivados vy las divisas” Brondolo,
2011).

La idea subyacente en un ITF es que el gravamen
“en cascada” deberia desincentivar el cortopla-
cismo y reducir la volatilidad del mercado, favo-
reciendo la inversion a largo plazo y alineando los

precios de los activos con sus valores intrinsecos.
I ———

El objetivo regulatorio del ITF es reducir la opera-
tiva realizada con fines especulativos a plazos muy
cortos y la volatilidad de mercado que conlleva. De
ahi que la hipdtesis fundamental del ITF sea que los
mercados financieros se caracterizan por una exce-
siva operativa a corto plazo, que da lugar a “largas
oscilaciones en los precios de los activos y a una
persistente desviacion respecto de sus niveles fun-
damentales de equilibrio” (Schulmeister, 2009: 3).
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El doble objetivo de disuadir la operativa de
corto plazo y reducir la volatilidad de mercado
deberia alcanzarse a través de la imposicion de
un coste de transaccion adicional —el importe del
ITF— sobre las transacciones sujetas al impuesto. La
idea subyacente es que cuantas mas transacciones
se negocien, mayor seré el volumen de impuestos
recaudado debido al “efecto en cascada” del ITF. En
ultimo término, tal efecto en cascada deberia des-
incentivar el cortoplacismo, favorecer la inversion a
largo plazo y alinear los precios de los activos con
sus valores intrinsecos.

Dado que el ITF afecta a la generalidad de la acti-
vidad de trading y no solamente a la especula-
tiva, algunos autores han sugerido que podria
tener un efecto negativo en los proveedores de
liquidez y en los operadores informados que habi-
tualmente actiian como estabilizadores de los pre-

cios en el mercado.
|

La idea de gravar las transacciones financie-
ras para los propositos regulatorios mencionados
se remonta a los afios de la Gran Depresion. El
primero en teorizar acerca del ITF fue John Maynard
Keynes en 1936. Observando la especulacion a
corto plazo que habia proliferado en Wall Street,
a Keynes le preocupaba que la operativa especula-
tiva de los inversores no informados (noise traders,
operadores que no sustentan su contrataciéon en
argumentos fundamentales) pudiera provocar la
desviacion de los precios de los valores respecto de
sus niveles fundamentales de equilibrio, con efec-
tos negativos para la economia real. Esta operativa
de noise trading reduciria a su vez el conjunto de
informacién contenida en los precios de mercado
y generarfa una excesiva volatilidad en el mercado.
Para contrarrestar este problema, Keynes afirmé que
“[l]a introduccion de un impuesto sustancial sobre
las transacciones podria ser la forma idénea de miti-
gar el predominio de la especulacién sobre la activi-
dad emprendedora” (Keynes, 1936:160).

Varios afios més tarde, en 1978, el ganador
del Nobel de Economia James Tobin propuso un

impuesto sobre el mercado de divisas (la denomi-
nada “tasa Tobin") similar al ITF de Keynes. La tasa
Tobin deberia haberse aplicado uniformemente a
todas las operaciones de conversién de divisas en
el mercado spot (contado) con la finalidad de esta-
bilizar las divisas tras el abandono del sistema de
Bretton Woods (Tobin, 1978). La propuesta de Tobin
regreso a la actualidad en la década de 1980, con
el boom de la contratacién derivado de la liberaliza-
cion de los mercados financieros, que condujo a una
vision cortoplacista y a un exceso de volatilidad. En
1984, Tobin sugirié extender el émbito de la tasa a
la operativa sobre todos los instrumentos financieros
(no solo las divisas) a fin de mitigar el exceso de
volatilidad y alinear mejor los precios a sus valores
intrinsecos.

Tras la crisis financiera de 2007-2009, los regu-
ladores y los académicos han recuperado la idea de
gravar a las entidades financieras y sus transaccio-
nes, con el argumento de que tal impuesto mejora-
rfa la estabilidad financiera y disuadiria una excesiva
asuncién de riesgos por los participantes en el mer-
cado (esto es, la motivacion pigouviana destinada a
la correccidon de las externalidades) y generarfa una
mayor recaudacion de ingresos tributarios (esto es,
la motivacion fiscal). En 2011, la Comision Europea
insto la adopciéon de un impuesto sobre todas las
transacciones financieras en las que interviniese una
entidad con sede en Europa. Aunque la Propuesta
de la Comision para un ITF comun en toda la UE
no ha suscitado aun el consenso necesario para su
adopcion, algunos paises (como Francia en 2012 e
ltalia en 2013) han seguido esa sugerencia y han
introducido unilateralmente el ITF en sus sistemas
fiscales. Otros paises, entre ellos Espafia, han anun-
ciado el inicio de la tramitacion parlamentaria de un
proyecto de ley de ITF con vistas a su aprobacion
en 2020.

Propuesta de la Comision Europea
relativa a un impuesto sobre las
transacciones financieras

El 28 de septiembre de 2011, la Comision
Europea formulé una propuesta de ITF, siguiendo el
modelo de multilateralismo regional (en lo sucesivo,
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la “Propuesta de la UE" o el “ITF de la UE")". La
intencién original de la Comision Europea era que
la propuesta se aprobase con el consenso de todos
los Estados miembros de la Unién Europea. Sin
embargo, varios Estados han mostrado hasta la
fecha su rechazo, frustrando la unanimidad. En con-
secuencia, la Propuesta de la UE ha sido objeto de
un procedimiento de “cooperacién reforzada” pro-
movido por diez Estados miembros?.

El objetivo de la Propuesta de la UE de un ITF
comunitario era “hacer frente al comportamiento
particularmente arriesgado”. En concreto, dicho
impuesto parte de la creencia de que, durante las
dos Ultimas décadas, el constante incremento de
la actividad de trading en los mercados financie-
ros de la UE ha generado un exceso de liquidez
(Schulmeister, 2009). De ahi que el ITF europeo
se configurase como un impuesto sobre los valores
mobiliarios a nivel general de la UE, con la doble
pretension de corregir las externalidades negativas
en los mercados financieros y de incrementar los
ingresos tributarios procedentes del sector financiero
para financiar los bienes y servicios publicos.

Con posterioridad a su formulacién, la propuesta
ha recibido varias criticas, en particular desde el sec-
tor financiero. El argumento mas relevante en con-
tra del impuesto ha sido que el incremento de la
actividad de trading durante las Ultimas décadas en
Europa, y en particular la negociacion con derivados,
ha representado una cobertura normal, la cual, mas
que constituir una actividad con fines especulativos,
hace posible una genuina incorporacion de la infor-
macion a los precios (price discovery). En la medida
en que dicha negociacion permite a los agentes
cubrir sus posiciones de riesgo, no deberia quedar

sujeta ni a regulacion ni a imposicion, puesto que
ello perjudicaria al sector financiero.

También se han expresado otras inquietudes
referentes a que un impuesto sobre las transaccio-
nes financieras produciria consecuencias no desea-
das sobre el volumen vy la liquidez de mercado.
Diversos observadores defienden que reducir los
volimenes de trading a corto plazo v la liquidez de
mercado no es un objetivo a perseguir. Esta pos-
tura sostiene que, bajo la hipétesis de los mercados
de capitales eficientes (Fama, 1970), unos eleva-
dos volumenes de trading desempefian un papel
fundamental en el proceso de price discovery y en
acercar los precios de los activos a su nivel de equi-
librio. De hecho, dado que el ITF afecta a la genera-
lidad de la actividad de trading y no solamente a la
especulativa, algunos autores han sugerido que el
ITF podria tener un efecto negativo en los provee-
dores de liquidez y en los operadores informados
que habitualmente acttian como estabilizadores de
los precios en el mercado. En concreto, al reducir
la cifra de operaciones de inversores informados,
el ITF moveria los precios de los activos desvian-
dolos de sus niveles fundamentales (Schulmeister,
Schratzenstaller y Picek, 2008), lo que a su vez incre-
mentaria la actividad especulativa (noise trading)
(Stiglitz, 1989) v la volatilidad (Amihud y Mendelson,
2003)%.

Ademés, algunos expertos han alertado del
posible impacto del ITF en el coste de capital®. La
hipétesis que esgrimen es que unos costes de tran-
saccion mds altos aumentan las tasas minimas de
rentabilidad exigidas por los inversores (Amihud y
Mendelson, 1986). Un aumento del coste de capi-
tal podria tener, a su vez, efectos adversos en la

' Propuesta de Directiva del Consejo relativa a un sistema comun del impuesto sobre las transacciones financieras y por
la que se modifica la Directiva 2008/7/EC, COM (2011) 594 final (28 de septiembre de 2011).

2 El 22 de enero de 2013, el Consejo autorizd a los Estados miembros interesados que emprendieran el procedimiento
de cooperacién reforzada. Inicialmente fueron once los Estados miembros que solicitaron participar en dicho proce-
dimiento: Austria, Bélgica, Francia, Estonia, Alemania, Grecia, Italia, Irlanda, Portugal, Eslovenia y Espafia. El 6 de mayo
de 2014, Eslovenia se opuso a firmar una declaracion en la que los Estados miembros solicitantes se comprometian a
continuar con el procedimiento hasta el final. Por tanto, actualmente son solo diez los Estados miembros que participan
proactivamente en el procedimiento de cooperacién reforzada.

3 Ademas, el trading a corto plazo abarca a menudo la actividad de cobertura y no solo especulacién a corto plazo. Véase

Habermeier y Kirilenko (2003).

4 Garbarino y Allevato (2012), nota 17. Véase también Cortez y Vogel (2011) y Amihud y Mendelson (1992).
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inversion y el empleo y, con cardcter més general,
en la economia (Cortez y Vogel, 2011).

Diseiio del ITF y aspectos relacionados

El ITF de la UE se aplicaria a un amplio abanico
de valores y de transacciones financieras que se
negocian en los mercados de capitales. Por citar las
categorias mas importantes, el ambito del ITF de la
UE comprenderia los titulos valores y los instrumen-
tos del mercado monetario —a excepcion de los ins-
trumentos utilizados para los pagos—, las acciones
en organismos de inversién colectiva y los acuerdos
con derivados, asi como las operaciones ejecutadas
en mercados no organizados (incluido el mercado
OT10).

Se contemplan exenciones para determinadas
transacciones y, en particular, se prevé la exclusiéon
del &mbito del ITF de las transacciones financieras
realizadas con el Banco Central Europeo vy los ban-
cos centrales nacionales. Pese a proponerse como
un impuesto de amplio alcance, las transacciones
vinculadas a actividades empresariales o las llevadas
a cabo por inversores minoristas en su condicién de
ciudadanos particulares también quedarian excluidas
(p. €], contratos de seguros, préstamo hipotecario y
crédito al consumo, etc.). Ademds, la Propuesta de la
UE prevé excluir del &mbito del ITF las transacciones
realizadas en los mercados primarios —tales como
ofertas iniciales de acciones en mercados de valores
regulados— vy las que resulten de operaciones de
reestructuracion.

La base imponible del ITF seria el precio del titulo
0, en el caso de derivados, el valor nocional. Cuando
se trate de transacciones entre partes vinculadas
en las que el precio negociado esté netamente por
debajo del precio de mercado, el impuesto se cal-
cularia utilizando el precio de mercado relevante a
la fecha en la que las partes suscribieron el acuerdo.
El tipo impositivo seria de alrededor del 0,1% en las
transacciones sobre acciones y obligaciones, y del
0,01% para las transacciones con derivados.

En lo que respecta a como distribuir la recauda-
cion del impuesto entre los paises participantes, el

criterio empleado serfa el lugar de establecimiento
de las entidades financieras que intervengan en las
transacciones financieras, y no el lugar donde se
negocie la operacion. Este criterio satisface proba-
blemente las exigencias de Estados miembros como
Francia o Alemania, sede de importantes entidades
financieras, pero podria generar descontento entre
otros pafses que albergan entidades de menor
tamarfio con un menor volumen vy valor de transac-
ciones. También merece la pena destacar que una
parte de los recursos recaudados con el ITF irfa des-
tinada a financiar el presupuesto comunitario, redu-
ciéndose de ese modo la cuota de transferencias
asignadas a cada Estado miembro.

La globalizacién de los mercados financieros, ast
como la digitalizacion de la economia, facilitan la
deslocalizacion hacia jurisdicciones con baja fis-
calidad, puesto que el grueso de la actividad de

trading tiene lugar hoy en dia electrénicamente.
I ———

Ahora bien, los riesgos de deslocalizaciéon y de
sustitucion podrian hacer impredecible la cifra de lo
recaudado con el impuesto (Vella, Fuest y Schmidt-
Eisenlohr, 2011). El riesgo de deslocalizacion estriba
en la existencia de jurisdicciones competidoras que
no imponen un ITF, las cuales en ultima instancia
buscan atraer el trading de otras jurisdicciones que
si lo aplican. En este sentido, la globalizacién de los
mercados financieros, asi como la digitalizacién de la
economia, facilitan la deslocalizacién hacia jurisdic-
ciones con baja fiscalidad, puesto que el grueso de
la actividad de trading tiene lugar hoy en dia electrd-
nicamente. De ahi que el uso de plataformas online,
que formalmente tienen su residencia en jurisdic-
ciones que no imponen ITF, es una opcién de bajo
coste que permite ahorrar impuestos.

Ademés, el ITF estd expuesto al riesgo de susti-
tucién. En concreto, los inversores podrian sustituir
transacciones sujetas a tributacion por transacciones
no sujetas. Este comportamiento estratégico surge
cuando el impuesto no grava todas las clases de
transacciones, sino solo determinadas transacciones
especificas (p. g]., sobre acciones, bonos corporati-
vos, derivados o divisas). En tal caso, es razonable
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prever un desplazamiento de inversiones desde un
tipo de instrumentos a otro puramente por razo-
nes de fiscalidad, lo que darfa lugar a un resultado
ineficiente desde el punto de vista econémico. El
traslado desde unos tipos de inversion a otros no
sujetos a tributacion serfa incluso mds acusado si los
costes marginales del traslado fueran més bajos que
el impuesto aplicado a un tipo particular de inver-
sién, a igualdad del resto de condiciones.

Por Ultimo, la Propuesta de la UE seguiria el prin-
cipio de residencia (territorial approach), en virtud
del cual una transaccién queda bajo el dmbito del
impuesto siempre que al menos una de las partes
sea una entidad financiera establecida en un Estado
miembro participante en el procedimiento de coo-
peracion reforzada. Con este enfoque, no obstante,
se corre el riesgo de relocalizacion de la actividad a
jurisdicciones no participantes en el procedimiento
de cooperacion reforzada. Ademés, cuando las dos
partes intervinientes en la transaccién estén estable-
cidas en jurisdicciones que no hayan adoptado el
ITF, la transaccién no estarfa sujeta. Tales comporta-
mientos para evitar la sujecion al impuesto quizé no
se encuentren al alcance de las entidades peque-
fias, pues su estructura corporativa generalmente
no incluird establecimientos en jurisdicciones libres
del impuesto. Las entidades de mayor tamafio, en
cambio, sf podrian aprovecharse de tal oportunidad.
De ahi que el impuesto podria ser comparativa-
mente més lesivo para las entidades financieras més
pequenas, al ser las que soportarian la mayor parte
de la carga tributaria (véase Garbarino y Allevato,
2012:17-19).

Propuesta para un impuesto sobre
las transacciones financieras en
Espaia

El 18 de febrero de 2020, el gobierno de Espania
inicié la tramitacion de un proyecto de ley de ITF,
que solo gravaria la adquisicion de acciones de
sociedades cotizadas espafiolas cuyo valor de capi-
talizacion bursétil supere los 1.000 millones de
euros. A diferencia de la Propuesta de la UE, el tipo
del gravamen se establece en un 0,2% respecto a
las transacciones mencionadas, y el sujeto pasivo

de este nuevo impuesto serfa la entidad financiera
que ejecute la adquisicién, con independencia de
la residencia fiscal. De ahi que, frente al ITF de la
UE, Espafia sigue un enfoque basado en el princi-
pio de “emision” (worldwide approach), al someter
a gravamen todas las transacciones sobre acciones
de entidades espafiolas, cualquiera que sea el lugar
donde se negocien o el lugar de establecimiento de
las partes o de los intermediarios financieros que
intervengan en la transaccion.

Ahora bien, un ITF de esta clase implementado
unilateralmente entrafia considerables dificultades
en cuanto a su exigibilidad y liquidacion en el caso de
transacciones realizadas fuera de las fronteras
de Espafa con partes extranjeras: de hecho, en
esos casos, Espafia se verfa obligada a depender
del cumplimiento voluntario por los intervinientes
en las transacciones o de la cooperacion de paises
terceros.

Dado el umbral minimo establecido para la apli-
cacion del impuesto, a dia de hoy unas 60 compa-
filas quedarian sometidas a tributacion. Se tratarfa,
ademads, de las empresas de mayor capitalizacion
incluidas en el Ibex 35, cuyo valor afiadido bruto
supone del orden del 8% del PIB nacional y que
emplean a més de un millén de personas. Esto, a
su vez, suscita preocupacion por el carécter selec-
tivo del impuesto, al aplicarse solo a un reducido
numero de contribuyentes corporativos (Izquierdo
Llanes, 2020).

Por ultimo, conviene sefalar que las entidades
financieras espafiolas ya tributan a un tipo legal
del impuesto sobre sociedades superior al del
resto del sector empresarial (el tipo nominal de
gravamen de las entidades de crédito es del 30%,
frente al tipo general del 25%). Imponer un tributo
adicional sobre estos agentes econdmicos podria de
hecho exacerbar la carga fiscal e incentivar respues-
tas conductuales negativas, como trasladar la carga
econdmica del ITF a los clientes o invertir en titulos
que no queden bajo el &mbito del impuesto. Esta
Ultima respuesta podria resultar muy problematica,
ya que contradice el principio de diversificacién, que
establece que el capital debe asignarse de modo
que se reduzca la exposicidén a un activo o riesgo
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particular. En efecto, al invertir en una diversidad de
activos, las entidades financieras reducen el riesgo
de concentracién y la volatilidad.

Consideraciones finales

Este trabajo examina los impuestos regulato-
rios como herramienta para la internalizacion por
el sector financiero de las externalidades negativas
producidas en los mercados financieros, prestando
especial atencion a la figura tributaria del ITF. En con-
creto, el trabajo ilustra las corrientes tedricas respecto
al ITF y sus consecuencias deseadas y no desea-
das. Se subraya la falta de unanimidad acerca de
la deseabilidad de los objetivos regulatorios del ITF
—en concreto, la reduccidn de la excesiva liquidez
en el mercado y de la volatilidad a corto plazo—.
Ademas, el andlisis incluido en este trabajo pone
de manifiesto que la implementacion del ITF podria
provocar un importante encarecimiento del coste
de capital y riesgos de deslocalizacion y sustitucién,
con efectos perjudiciales para la inversién vy el creci-
miento econémico.

La adopcion de un ITF deberia ser el resultado de
la cooperacion multilateral entre todos los paises
pertenecientes a una determinada region del mer-
cado. El establecimiento de ITF propios por algu-
nos Estados miembros de la UE podria revelarse
ineficaz para alcanzar su objetivo regulatorio, o

incluso contraproducente.
I ———

Por Ultimo, argumentamos que la adopcion uni-
lateral del ITF aumenta las consecuencias no desea-
das y pone en cuestion la eficacia de tal tributo.
Por todo ello, creemos que los gobiernos deberian
trabajar en pos de una implementacion multilate-
ral del ITF. En concreto, el disefio y la adopcion de
tal impuesto deberian ser el resultado de la coope-
racion multilateral entre todos los paises pertene-
cientes a una determinada region del mercado. Por
todas las razones mencionadas, creemos que los
Estados miembros de la UE deberian abstenerse
de desarrollar sus propios ITF, los cuales podrian

revelarse ineficaces para alcanzar su objetivo regu-
latorio, o incluso contraproducentes, y avanzar en la
senda de una coordinacion multilateral a nivel euro-
peo. No obstante, las expectativas sobre la viabilidad
de dicho acuerdo son muy bajas, como demuestra
el fracaso de la propuesta de la Comision de la UE,
y el escenario del brexit complica atin més las aspi-
raciones de aquellos que defienden un ITF comun
en toda la UE.
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