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El resultado de la evaluacion que hizo el BCR sobre el Impuesto a las Transacciones
Financieras (ITF) es demoledor ya que, como se desprende de un informe enviado por el
Instituto Emisor al Congreso, se trataria de un impuesto que afecta al sistema de pagos del
sistema financiero; crea perjuicios en la intermediacién financiera y en la efectividad de la
politica monetaria; encarece el costo del crédito.

Asimismo el informe sefiala que, a través de su impacto en los precios, el ITF también afecta
la competitividad de la economia y con ello afecta a la produccién y el empleo domésticos.
Ademas este impuesto afectaria en especial a las pequefias y medianas empresas no
financieras. De otro lado tal como lo habia adelantado Gestion, el ministro de Economia en la
reunion que sostuvo con el Apra confirmé que el Ejecutivo habia sobrestimado inicialmente la
recaudacion que esperaba alcanzar con el nuevo impuesto. La SBS entregd un informe al MEF
sobre el avance de las instituciones financieras para aplicar el nuevo impuesto.

El informe, al que tuvo acceso Gestion, refiere que ya en agosto del 2003, en el Reporte de
Inflacion del BCR, se advirtié que “este impuesto alentaria la sustitucion del sistema de pagos
del sistema financiero local por mecanismos alternativos. En este sentido existe el riesgo de
que las transacciones econdémicas salgan del ambito de decision de la politica monetaria, lo
que debilitaria su capacidad de control de la inflacidn”.

De la evaluacion que se ha realizado con posterioridad, continia el informe, se desprende que
desde el punto de vista monetario este impuesto es inconveniente. La experiencia
internacional muestra que el ITF puede cumplir un objetivo inmediato de mayor recaudacion,
pero también hay evidencia de sus perjuicios en la intermediacion financiera y en la
efectividad de la politica monetaria, acota.

El BCR sefiala que la efectividad de la politica monetaria para modificar la demanda interna y
los precios se sustenta en la capacidad del BCR para determinar la evolucién de la tasa de
interés de corto plazo del mercado monetario y, por esta via, influir en la tendencia de las
otras tasas de interés. Pero el ITF afecta la efectividad de la politica monetaria por varios
factores.

Afecta el sistema de pagos

Asi el documento detalla que al gravar los mecanismos de pago del sistema financiero
nacional, el ITF incentiva el traslado de transacciones hacia mecanismos alternativos. “Dado
que el sol predomina como medio de pago, utilizandose en promedio en el 64 por ciento de
las transacciones que pasan por el sistema de pagos, el impuesto gravara mayormente el uso
de la moneda nacional”, sefiala.



Asimismo indica que el ITF afecta el mercado monetario, que comprende las operaciones
interbancarias de corto plazo (overnight), incluyendo a las de entidades no financieras; y a las
de cobertura cambiaria (forwards).

Explica que el mercado de operaciones overnight determina la tasa de interés interbancaria,
que es la base de la curva de rendimiento de todas las operaciones financieras y es la que
guia la politica monetaria. “El ITF al gravar este tipo de operaciones de entidades no
financieras, eleva la tasa de interés del mercado overnight significativamente por su
frecuencia diaria de negociacion”, sentencia.

Por ofro lado, agrega, el desarrollo de instrumentos financieros de cobertura (forward)
permite a las empresas aislarse del riesgo cambiario de sus operaciones y concentrarse en
sus actividades productivas. “El ITF encareceria estos instrumentos, ya que los mismos
implican movimientos de depdsitos en soles y dolares entre distintos agentes”, acota.

Desintermediacion

El informe también sefiala que “la intermediacion financiera que podria generar la norma de
bancarizacién se desalienta con este impuesto, reduciéndose el incentivo a formalizarse”.

Refiere que con la aplicacion de este impuesto en Brasil y Colombia, se registrd una
reduccién del ratio de profundizacién financiera. En el caso de Brasil se redujo de 42 a 33 por
ciento, a pesar de que se aplica un control de cambios y de que todas las transacciones con
el exterior se registran en instituciones oficiales, lo que dificulta la sustitucion hacia el
sistema de pagos del exterior, detalla.

En Colombia luego del primer afio de vigencia del impuesto, el ratio de profundizacion
financiera se redujo de 35 a 30 por ciento, la recaudacion se redujo en 22 por ciento y el
volumen de transacciones con cheques se contrajo a la mitad. En estos paises, a diferencia
de nuestro pais, existen normas que limitan los movimientos de capitales, afiade.

Sostiene que similar comportamiento se observd en otros paises latinoamericanos que
aplicaron este impuesto. Asi entre 1989 y 1992, Argentina implementé el impuesto a los
débitos, habiéndose observado una reduccion de los depdsitos bancarios como porcentaje
del PBI, de 21 por ciento en 1989 a 10 por ciento en 1992. En Venezuela con posterioridad a la
adopcion de este impuesto, en 1994 el ratio de depdsitos sobre PBI pasd de 25 por ciento a 22
por ciento el afio siguiente, detalla.

Concentracion

El documento también sostiene que la desintermediacion financiera puede llevar a un
aumento de la concentracion bancaria. “Este efecto es exacerbado en la medida en que grava
con el impuesto a las transacciones, entre cuentas de una misma persona, ya sea dentro de
un mismo banco o de cuentas entre bancos diferentes, pues los agentes econdmicos
tenderdn a centralizar sus operaciones y minimizar el nimero de cuentas en el sistema
financiero”, precisa.

Costo del crédito

El BCR también concluye que el ITF “aumenta el costo del crédito, en particular de aquellos
plazos mas cortos. El impacto estimado de una tasa del ITF de 0.15 por ciento, sobre el costo



del financiamiento de un préstamo en soles a 180 dias, es de 0.6 puntos porcentuales (de 6.9
por ciento a 7.5 por ciento). Por su parte en el caso de operaciones a 30 dias, el costo efectivo
del crédito, después del impuesto, se elevaria en 3.8 puntos porcentuales. En el caso extremo
de un sobregiro a un dia, el costo se elevaria significativamente”, revela.

BCR confirma que ITF afectaria mas a sectores de bajos ingresos

El BCR indica que la evolucién de los precios de la economia depende también de los
cambios en la oferta de bienes, la misma que resulta, entre otros factores, de las tendencias
de la productividad y competitividad de economia. En base a esta consideracion, el BCR
menciona algunos de los efectos negativos del ITF.

Asi sefiala que el ITF “afecta la competitividad de la economia, pues tiene un impacto directo
sobre los costos de produccion, afectando en mayor medida al sector exportador y a aquel
que compite con las importaciones, los cuales no tienen capacidad de trasladar a precios
este recargo impositivo. En consecuencia el ITF afecta a la produccién y el empleo
domésticos”.

De otro lado agrega que no es un impuesto neutral, dado que es un impuesto en cascada que
perjudica mas a actividades y empresas que han tercerizado procesos para ganar eficiencia.
‘Esto afectara con mayor intensidad a las pequefias y medianas empresas y menos a los
conglomerados, a empresas relacionadas y en general a aquellas con una mayor integracion
vertical, afectando la eficiencia de la economia”.

Asimismo el BCR advierte que el ITF tiene una incidencia no deseada, pues recae
principalmente en empresas no financieras, en particular pequefias y mediana, y en
receptores de renta de cuarta categoria.

‘Si este impuesto se traslada a los precios afectara no s6lo a aquellos que realizan
transacciones en el mercado financiero sino a toda la poblacion en general, siendo mayor el
impacto en los consumidores de bienes que tienen un mayor numero de etapas de
produccion y comercializacion”, detalla.



