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Resumen

En este articulo parto de considerar las expectativas de la incorporaciéon del gravamen a las operaciones financieras en
divisas sobre la posibilidad de que con ella se logren objetivos de recuperacién de la preferencia del publico por el uso de la
moneda nacional en las transacciones financieras del pafs. Mi reflexion se ubica en el contexto del estado del arte de los
impuestos a las transacciones financieras, de la revision de los aspectos institucionales y hechos estilizados de esos
impuestos en Venezuela y de las implicaciones del alcance del impuesto, dado el contexto de dolarizacién de la economia
del pais. Concluyo diciendo que la introduccién del impuesto a las transacciones en divisas es apenas un paliativo temporal
de la situacién fiscal, pero no el mecanismo adecuado para un proceso robusto de desdolarizacién en el pafs.
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Tax on Foreign Currency Transactions and Dollarization of the Economy
The Case of Venezuela

Abstract
In this article I consider the expectations on the new tax on operations in foreign currency transactions about recovering
the public's preference for the use of the domestic currency in the financial transactions. My reflection checks the state of
the art on taxes on financial transactions, the institutional aspects and stylized facts of these taxes in Venezuela and the
implications of the scope of the tax, given the context of dollarization of the country’s economy. I conclude by saying that
such a tax is only a temporary palliative of the fiscal situation, but not the appropriate mechanism for a robust
de-dollarization process in the country.

Keywords: Fiscal deficit, public finance, tax policy, dollarization.
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INTRODUCCION!

En febrero de 2022, se promulgé la reforma de la ley del Impuesto a las Grandes Transacciones Financieras, que
incorporé el gravamen sobre las operaciones en divisas que se realicen en el territorio nacional de Venezuela. De
acuerdo con su Exposicién de Motivos?, la reforma se hizo con el objetivo doble de dar un tratamiento equitativo de
los pagos y transacciones en moneda nacional y en moneda extranjera y de incentivar el uso del bolivar mediante el

encarecimiento de las divisas.

En su propuesta’, se plante6 que dicha reforma permitirfa un aumento de 5,4 % del total de la recaudacion
tributaria nacional, de cuya estimacion es posible inferir que el incremento de la recaudacién total del IGTE, como

consecuencia del gravamen a las transacciones en divisas, serfa de 140 %.

Sin embargo, no se presentaron consideraciones sobre sus implicaciones macroeconémicas de corto, mediano y
largo plazo, entre las que se incluyen su impacto negativo en la intermediacion financiera, lo que opera en contra de
los objetivos de la reforma, especialmente en el contexto del proceso de dolarizacién avanzada de la economia

venezolana.

Al respecto, surgen dos inquietudes: la primera, de si, efectivamente, con dicha reforma se puede recuperar la
preferencia por el uso de la moneda nacional en las transacciones financieras y, hasta cierto punto, revertir la
dolarizacién o desdolarizar la economia; y, la segunda, de si con ella se puede mejorar el balance financiero de las

finanzas publicas y, por esa via, reducir el financiamiento monetatio del déficit fiscal y su impacto en la inflacién.

En este trabajo se intenta sistematizar algunas conjeturas al respecto, tomando en cuenta las lecciones de los
estudios de la experiencia internacional de este tipo de impuestos, los aspectos institucionales basicos del IGTF y los
hechos estilizados que resaltan de la informacién disponible y las consideraciones analiticas sobre el tema de la

dolarizacién.

Se concluye de manera preliminar que, dadas sus caracteristicas institucionales y el contexto de dolarizacion de la
economia venezolana, la introduccién del impuesto a las transacciones en divisas es apenas un paliativo temporal de

la situacion fiscal, pero no el mecanismo adecuado para un proceso robusto de desdolarizacién en el pais®.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: en la primera parte, se ofrece una visiéon general de los impuestos a
las transacciones financieras (ITF) y las principales lecciones a tener en cuenta sobre el alcance y efectividad de

dichos impuestos; en la segunda, se describen los hechos estilizados de los ITF en Venezuela, para contrastarlos con

! Una versién preliminar de este tema se abordé en Moreno (2022).

* Exposicién de Motivos de la Ley de Reforma Parcial del Decreto con rango, valor y fuerza de ley de Impuesto a las Grandes
Transacciones Financieras (enero, 2022).

> CF_AN (2021).

* Se dejan de lado las implicaciones de los aspectos operativos del IGTF que, aunque obviamente incidirin sobre el alcance de
su recaudacion, no son relevantes para el objetivo de la reflexion planteada.
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las lecciones de la experiencia de este tipo de impuestos; en la tercera parte, se ofrece una reflexién sobre los
procesos de dolarizacion para contextualizar de una manera aproximada, el alcance de la reforma del IGTF en

Venezuela. La ultima seccidén concluye.

1. LOS ITF

Los impuestos a las transacciones financieras (ITF) surgieron inicialmente con motivos de eficiencia; mas
especificamente, con objetivos de reducciéon de la especulacién bursitil y de la volatilidad de los movimientos de
capital de corto plazo, en un contexto de libre movilidad internacional. Sin embargo, a partir de la década de los 90
emergieron los ITF orientados a gravar operaciones de los sistemas financieros domésticos. Las implicaciones
econémicas y lecciones de la experiencia en cada caso ofrecen algunas lecciones sobre su alcance y efectividad para

los objetivos que, con ellos, se pretende alcanzar.
a. ITF que gravan transacciones financieras en los mercados de capital

Estos ITF tienen una larga tradicién. Entre las propuestas de destacados economistas estin la de John Maynard
Keynes (1936), que recomendaba un tributo para contrarrestar las actividades especulativas por sobre las
generadoras de riqueza productiva en EE. UU, a las que sefialaba como determinantes de la Gran Depresion; la de
James Tobin (1978), que asociaba la volatilidad de los mercados financieros con el quiebre de Bretton Woods; y las
recomendaciones de Stiglitz (1989) y Summers y Summers (1989), que destacaban los efectos nocivos del

intercambio especulativo de titulos financieros.

En la practica, los ITF gravan las operaciones de comercio de bonos, acciones, divisas y otros instrumentos.
Entre sus principales ventajas, se destacan la estabilizacion de la inversiéon productiva, que derivaria de la elevacién
del costo del comercio especulativo de titulos financieros que resulta de la aplicacion del tributo; asi como también la

eliminacién de transacciones relacionadas con movimientos ilicitos de capitales.

Los estudios sobre el impacto de los ITF en el desempefio de los mercados de capital muestran que el costo de
los activos aumenta y que el volumen de operaciones tiende a disminuir. Sin embargo, todavia no se logra identificar
la medida en que la reduccién ocurre en las de tipo especulativo o improductivo, en relaciéon con las dirigidas a
obtener mayor liquidez. Por lo demas, aunque el impuesto puede ayudar a reducir la volatilidad del mercado, solo lo
hace de forma bastante modesta (Nass-Schmidt e a/.,, 2021). Esto se advierte en trabajos previos sobre el tema, que
refieren resultados no conclusivos cuando se aborda el caso especifico de la volatilidad; los hallazgos en algunos
casos confirman su reduccién después de la aplicacién del impuesto, pero otros, en cambio, muestran una tendencia

de dicha variable a aumentar (Honohan, 2003).

En el Cuadro 1, se presenta una lista de paises que aplican ITF como mecanismos para mejorar la eficiencia de
los mercados de capital, con una breve descripcién de sus bases impositivas y alicuotas. Estas ultimas presentan una

gran dispersion, con valores que van desde 0.02 % hasta 2 %.
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Cuadro 1. ITF que gravan transacciones en mercados de capital

Pais Base impositiva/Alicuota
Argentina 0,6 % en acciones, bonos corporativos, titulos de la deuda publica y futuros
Bélgica Impuesto sobre las transacciones bursitiles del 0,27 % sobte la compra/venta de acciones,
bonos y bonos cotizados en Bélgica o en el extranjero
Brasil 0,38 % sobre divisas, 6 % sobre préstamos y bonos extranjeros a corto plazo (180 dfas o
menos)
China 0,1 % en acciones
Corea del Sur 0,3 % en acciones y bonos corporativos
Cyprus Impuesto sobte transacciones bursatiles del 0,15 % sobtre la compra/venta de acciones, bonos
y otros valores
Estados Unidos 0,00184 % en acciones, 0,0042 ddlares por transaccion de futuros
Finlandia 1,6 % sobte compra/venta OTC de acciones, bonos y otros valores
Francia 0,3 % sobre la venta de acciones cotizadas de empresas ubicadas en Francia con una
capitalizacién bursatil superior a 1000 millones de euros; 0,01 % en determinadas transacciones
de alta frecuencia
Grecia Impuesto sobte las transacciones bursatiles del 0,2 % sobte la compra/venta de acciones
cotizadas griegas o extranjeras
India 0,1 % sobre acciones evaluadas sobre comprador y vendedor (total 0,2 %), 0,017 a 0,025 %
sobre venta de opciones, 0,01 % sobre venta de 0,1 % sobre acciones
Indonesia 0,1 % en acciones
Irlanda Impuesto de timbre del 1 % sobre la compra/venta de acciones cotizadas de empresas
registradas en Irlanda
Italia 0,2 % sobre la compra/venta de acciones de empresas ubicadas en Italia con una capitalizacién
bursatil supetior a 500 millones de euros y 0,1 % sobte la compra/venta en bolsa, 0,02 % sobte
transacciones nacionales de alta frecuencia, impuesto a tanto alzado de 0,01875 € a 200 € para
operaciones con derivados OTC y de 0,00375 € a 40 € para operaciones con derivados en los
mercados de valores
Malta Impuesto de timbre del 2 % sobre la compra/venta de valotes negociables
Polonia 1 % en compra/venta OTC de acciones, bonos y otros valores relacionados con el mercado
polaco
Reino Unido 0,5 % de impuesto de timbre sobte la compra/venta de acciones o valores negociables
Rusia 0,2 % sobre el valor de las nuevas emisiones de acciones y bonos
Sudafrica 0.25 % en acciones
Suiza Impuesto sobre las transacciones bursitiles del 0,15 % sobre la compra/venta de valores
nacionales, Impuesto sobre las transacciones bursatiles del 0,3 % sobre la compra/venta de
valores extranjeros si la transaccion la realiza un comerciante nacional
Turquia Tarifa de emisién de acciones del 0,2 %, tarifa de emision de bonos del 0,6 al 0,75 %

Fuente: Burman ez a/. (2015).

En la actualidad, las discusiones sobre el uso de los ITF descritos anteriormente se vienen reactivando desde

fines de los afios 90 en adelante, luego de las crisis financieras globales de Asia de 1997 y la inmobiliaria de EE. UU.
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de 2008-9. Mas recientemente, se ha centrado la atencién en la necesidad de recursos para fondear el rescate de las

instituciones financieras ante situaciones de crisis sistémicas, y para atender el cumplimiento de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible de la Organizacion de Naciones Unidas (ODS-ONU). No obstante, todavia no hay consensos

sobre su implementacion para estos propositos (Pekanov y Schratzenstalle, 2019; Delgado, 2022).
b. ITF que gravan operaciones del sistema financiero doméstico

Estos ITF se popularizaron desde los afios 90, especialmente, en América Latina’. Aunque la intencién inicial era
su aplicacion puntual, en algunos paises el gravamen pasé a ser de caracter permanente. En el Cuadro 2, se presenta
su evolucion en la region (Baca-Campodoénico ef al., 2006; Humérez, de la Barra, 2007; Coelho, 2009; Rojas-Suarez,

2012; Pecho, 2013; Sachsida, 2017; Segura, 2018; AFIP, 2022; Libman ez al., 2023).

Cuadro 2. Evolucion de los ITF en América Latina

Pais Nombre del impuesto Motivo Periodo
Argentina Impuesto a la compra de divisas Frenar la fuga de capitales 1970-91

Impuesto sobre los débitos y créditos en cuentas Reduccién del 1976-8;

corrientes y otras operaciones desequilibrio 1983-92

ptresupuestario
Impuesto a los débitos y créditos bancarios Crisis econémica 2001 (V)
Impuesto para una Argentina Inclusiva y Solidaria Encarecimiento del délar | 2019 (V)
oficial
Brasil Contribucién provisoria sobre movimientos financieros Financiamiento de 1997-2007
programas fiscales
Impuesto sobre operaciones financieras (Imposto sobre Control del mercado 1966 (V)
Operagoes de Crédito, CAmbio, Seguro ou relativo a financiero/recursos
Titulos ou Valores Mobiliarios) fiscales
Venezuela Impuesto al débito bancario Crisis fiscal 1994-5;
1999;

2002-6

Impuesto a las transacciones financieras Fines redistributivos 2007-8

Impuesto a las grandes transacciones financieras Choque petrolero externo 2015 (V)

Impuesto a las divisas (reforma Ley de 2015) Estimulo a la demanda de = 2022 (V)

moneda nacional
Colombia Gravamen a los movimientos financieros Rescate de instituciones 1998 (V)
financieras
Ecuador Impuesto a la circulacién de capitales Sustitucion de otros 1999
impuestos
Impuesto a la salida de divisas Frenar la fuga de capitales = 2007 (V)
México Impuesto a los depésitos en efectivo Contrarrestar la 2008-13
informalidad

Pera Impuesto a las transacciones financieras Emergencia inflacionaria 1989-92

Cruce informacion 2004 (V)
tributaria de
contribuyentes
Bolivia Impuesto a las transacciones financieras Fortalecimiento de las 2004 (V)

finanzas publicas

> Fuera de la region latinoameticana estan las experiencias de Sti Lanka y Australia (Coelho, 2009).
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Impuesto a las divisas Estimulo a la demanda de = 2006 (V)
moneda nacional

Republica Impuesto sobre Cheques y Transferencias Bancarias Fortalecimiento de las 2006 (V)
Dominicana finanzas publicas
Honduras Ley Seguridad Poblacional Para combatir la 2011 (V)

inseguridad ciudadana

El Salvador Impuesto a las Operaciones Financieras Fortalecimiento de las 2014 (V)
finanzas publicas

(V): vigente.

La justificaciéon detras de la implementacién de ITF que gravan operaciones financieras domésticas destaca su
amplia base de recaudacién y sus bajos costos de administraciéon para generar de manera mas expedita recursos
fiscales, especialmente en momentos de restricciones presupuestarias. También se sefiala que pueden servir para el
cruce de informacién de los contribuyentes del impuesto sobre la renta, lo cual favorece la reduccion de la evasion,

mejorando los niveles y la eficiencia de su recaudacion.

Frente a esos aspectos, se opone un conjunto de criticas (Honohan, 2003; Coelho, 2009; Rojas-Suarez, 2012;

Pecho, 2013; Lozano, Vargas y Rodriguez, 2015), destacando:

® la tendencia a la baja de su productividad (presién_tributaria(’ /alicuota), cuando su base es altamente sensible
a la alicuota del impuesto, lo que se traduce en un efecto negativo del ITF sobre la intermediacién financiera.
Una alta elasticidad del impuesto a su alicuota lleva a la sustitucion de los instrumentos de pagos de las
transacciones gravadas, por otros no afectados por el tributo (por ejemplo, la disminucién del uso de las
cuentas bancarias y de un uso mas intenso del efectivo).

® El exceso de carga tributatia que generan, especialmente, cuando los débitos utilizados para el pago del
impuesto sobre la renta no se exceptian del ITE.

® El sesgo inflacionario que deriva de su efecto de cascada, pues grava una misma unidad de valor tantas veces
como ella se use en las transacciones objeto del impuesto.

® la magnificaciéon de las distorsiones del impuesto en la estructura de costos del sistema financiero, a medida
que aumenta la inflacién.

® las distorsiones a que da lugar en la distribucion sectorial de la carga tributaria sectorial, cuando los I'TF se
asignan para determinados fines o programas publicos.

® La subida de las tasas de interés para la recuperacién de la rentabilidad bancaria, pero que desestimula la
inversién y el ahorro.

® El estimulo a la fuga de capitales y la informalidad.

® Su regresividad ocurre cuando, por diferentes razones, las personas se ven obligadas a mantener su dinero en
las entidades bancarias.

Por esas razones, se ha destacado la importancia de un disefio adecuado de las excepciones y del establecimiento
de bajas alicuotas, para contrarrestar la erosion y tendencia a la caida de la productividad de los ITE Entre las
excepciones, se mencionan la exclusion de las transacciones interbancarias, de las transferencias entre
cuentahabientes de un mismo banco, la deduccién del tributo del pago del impuesto sobre la renta y la exclusion de

las personas naturales y del sector financiero del pago del impuesto (Rojas-Suarez, 2012).

®La presion tributaria se define como la proporcién de la recaudacion en el PIB.
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Diez paises de la regién latinoamericana usan I'TF en la actualidad (Cuadro 3). El nivel de la alicuota en cada caso
depende del tamafio de su base, de la cual no se detalla en extenso en el cuadro’. Una aproximacion de la tasa
efectiva se puede visualizar en el tamafio de su presion tributaria (% de la recaudacién en el PIB), cuyo valor minimo
corresponde a Perd y a El Salvador (0.03 %) y maximo a Argentina (1,6 %). En el caso de Pert, la razén de sus bajas
alicuota y presién tributaria se asocia con el propésito del impuesto, que se usa para fortalecer el control del Impuesto

a las Ganancias de dicho pafs (AFIP, 2022).

Cuadro 3. ITF vigentes en América Latina

Pais

Denominacion Hecho imponible Alicuota % del PIB
Argentina Impuesto a los débitos y créditos en Débitos y créditos, sistema 0,6 % 1,6 %
cuentas corrientes bancarias y otras organizado de pago en efectivo
operatorias
Impuesto para una Argentina inclusiva y Compra de moneda extranjera, 30 % Entre 0.3% | a/
solidaria (PAIS) gastos con tarjeta de débito y y 0.4 % *
crédito en moneda extranjera, y
servicios turisticos en el exterior
Segun el tipo de operacién o 7,5 % a
servicio 25%
Bolivia Impuesto a las transacciones financieras Débitos y ctréditos 0,3 % 0,2 %
Brasil Impuesto sobre operaciones financieras | Operaciones de crédito, de cambio 1,1%a 0,60 % b/
de divisas, de seguros y valores 6,38 %
mobiliarios
Colombia Gravamen a los movimientos financieros Débitos 0,4 % 0,8 %
Ecuador Impuesto a la salida de divisas Transferencia, envio o traslado de 3,5% 1,1 % c/
divisas que se efectien al exterior,
sea en efectivo o a través del giro
de cheques, transferencias, retiros
o pagos de cualquier naturaleza
El Salvador Impuesto a las Operaciones Financieras Débitos 0,3 % 0,0 %
Honduras Ley Seguridad Poblacional Débitos 0,2 % 0,4 % d/
Peru Impuesto a las transacciones financieras Débitos y créditos, sistema 0,005 % 0,03 %
organizado de pago en efectivo
Rep. Dominicana Impuesto de cheques y transferencias Débitos 0,2 % 0,2 %
electronicas Impuesto sobre Cheques y
Transferencias Bancarias
Venezuela Impuesto a las grandes transacciones Débitos 2% 0,9 %

financieras
Operaciones en divisas 3% N/D e/

N/D: no disponible.
Fuente:  CIAT https://ciatorgsharepoint.com/:x:/s/cds/Ef06D5t6nvETkHoJiM-cz44B6ul0PFGZt-AuW19_hplrgPrtime=grfRRWwq3Eg:
altimo valor disponible; Sumario de Legislacién Tributaria de América Latina, 2022 (2023).

a/ Asociacion Argentina de Presupuesto y Administracién Financiera Pablica (ASAP), Informe Octubre 2022. Ley 27.541 Argentina.

b/ Guia Pais Brasil 2023.

¢/ Servicio de Rentas Internas Ecuador (https://www.sti.gob.cc/impuesto-a-la-salida-de-divisas-isd#%C2%BFcu%C3%A1l-es).

d/ Decreto 166-2011, Honduras.

e/ Ley del IGTE, Venezuela (reforma 2022).

7Se da el caso de que en un mismo pafs el impuesto se aplica a diferentes bases con distintas alicuotas. En el Cuadro 3 solo se
presentan las mas relevantes.
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Lecciones de la experiencia

En general, el analisis de la experiencia sobre los ITF que gravan operaciones financieras domésticas no permite

inferir conclusiones definitivas sobre sus implicaciones macroeconémicas ni sobre su impacto en el crecimiento y el

bienestar, por falta de una identificaciéon robusta de las fuentes de variacion de la base tributaria (Pekanov y

Schratzenstalle, 2019). Sin embargo, algunos hallazgos son consistentes:

Generan ingresos en el corto plazo, pero su contribucion a la recaudacion tributaria nacional es modesta, y
dejan de ser una fuente confiable de ingresos a largo plazo (Kirilenko, 2006). Dejando de lado factores
exdgenos, este resultado se asocia con el comportamiento de su base tributaria.

En efecto, los ITF que gravan las transacciones de los sistemas financieros domésticos son considerados
como tributos sobre la liquidez monetatia que afectan la intermediacién financiera y que, por tanto, su
alcance recaudatorio puede terminar siendo menor debido a la elusiéon del impuesto en respuesta al costo
tributario de la tenencia de dinero (Honohan, 2003; Kirilenko, 2006; Coelho, 2009; Rojas-Suarez, 2012;
Cipriani e al., 2021).

De esta manera, como en todo impuesto sobre el consumo, la recaudaciéon de los ITF tiende a
maximizarse/minimizarse en la medida en que la demanda de liquidez sea mads ineldstica/elastica. A mayor
elasticidad y mayor el nivel de su alicuota, mayor erosién de su base tributaria (Rojas-Suarez, 2012; Kirilenko,
2000).

La desintermediacién financiera relacionada con los ITF se puede manifestar en la sustitucién de cuentas
bancatias por efectivo y de moneda nacional por moneda extranjera, de la fuga de capitales y del aumento de
la informalidad. También puede ocurrir una reasignacién de determinados tipos de inversioén hacia otros que
estén exentos. Bajo estas circunstancias, la relacién entre el dinero en poder del publico y los depésitos a la
vista tiende a aumentar.

Este impuesto se traslada de manera inmediata, o incluso adelantada, a los precios de los bienes y, por tanto,
es inflacionario. Es de notar que una alicuota legal de apenas 0,5 %, puede transformarse en una efectiva de
2 %, si un bien se transa cinco veces entre el punto de origen y su destino.

La interaccién entre inflacién y un sistema tributario no indexado puede tener efectos considerables e
inesperados, incluso en un pafs con una inflacién de un solo digito. A medida que aumenta la inflacién, las
dobles distorsiones de la inflacién y los impuestos pueden ser multiplicativas en lugar de aditivas, con graves
consecuencias. Para las empresas del sector financiero, el impacto de la inflacién en la escala y la actividad de
las empresas de servicios financieros debe considerarse junto con su impacto en sus estructuras de costos
que incluyen impuestos (Honohan, 2003).

Si el efecto en cascada es importante, contribuye a reforzar la dolarizacién (Honohan, 2003).

Aumenta la carga tributaria, cuando no se permite su deducciéon del impuesto sobre la renta (Coelho, 2009;
Rojas-Suarez, 2012; Bosca ez al., 2019).

Los ITF inducen al aumento del margen bancario para la recuperaciéon de la rentabilidad de los bancos,
afectando negativamente el crédito y el producto (Kirilenko, 2006; Koyama, Rojas-Suarez, 2012).

Las bases impositivas de los ITF tienen poca relacién con la capacidad de pago de los sujetos pasivos de
estos tributos, por lo que pueden tener un impacto redistributivo importante, perjudicando mas a los sectores
que usan mas intensivamente el crédito y cuyos negocios experimentan una mayor rotacion de sus recursos
financieros. Su impacto redistributivo es negativo sobre la rentabilidad de las empresas que pagan el
impuesto, en comparacién a quienes lo eluden o estan excluidos de su aplicacion. Por su parte, el traslado del
impuesto afecta la estructura de precios relativos en favor de aquellos agentes que eluden, evaden o han sido
exceptuados del impuesto.
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e Cuanto mas se ajusta el I'TF para tener en cuenta cuestiones de equidad y caracteristicas especificas del sector,
mayor es su complejidad, mas costoso su cumplimiento y menor su productividad de ingtesos.

2. LOSITF EN VENEZUELA

a. Evolucion institucional

En Venezuela, la experiencia de los ITF (Cuadro 3) se inicia con la promulgacion de la ley del Impuesto al Débito
Bancario (IDB), orientada a solventar déficits presupuestarios coyunturales en tres oportunidades. La primera ley se
promulgé para atenuar la caida de los recursos fiscales causada por la crisis financiera bancaria de los afios 1993-94,
con una vigencia que se extendié desde mayo hasta diciembre de 1994. Luego, con ocasién del impacto negativo de
la crisis financiera asiatica de 1997-98 sobre los precios internacionales del petréleo y, consecuentemente, sobre los
ingresos fiscales nacionales, el IDB volvi6 a aplicarse, esta vez durante un afio (mayo 1999 a mayo 2000).
Posteriormente, se implementa por causa de la crisis econémica de los afios 2002-2003%, con una vigencia que se
extendi6 hasta febrero de 2006, a pesar de que ya en 2004 la renta petrolera comenzé a recuperarse y la emergencia

fiscal ya no lo justificaba.

Con algunas modificaciones y con el propésito de que fuese un impuesto permanente, se establecié como ley del
Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) en 2007, bajo el argumento de que con su implementaciéon mejorarfa la
progresividad y la equidad del sistema tributario nacional. Sin embargo, fue derogada con menos de siete meses de

vigencia, en junio de 2008.

Finalmente, después de poco mas de siete afios sin este tipo de impuesto y, también, con algunas modificaciones
con respecto a la ley del IDB, se promulga la ley del Impuesto a las Grandes Transacciones Financieras 1GTF) en 2015. Al
igual que lo hizo el IDB, surgié como consecuencia de la profundizacién de los desequilibrios fiscales que ya se
venian acumulando por causa del colapso de los precios del petréleo desde fines de 2014; pero, a diferencia del IDB,
pasa a convertirse en un impuesto permanente. Este impuesto ha experimentado tres reformas, dos veces en 2018

(agosto y noviembre) para aumentar su alicuota y una en febrero de 2022 para gravar las transacciones en divisas.

® Crisis que derivé del rechazo de distintos sectores econémicos y laborales del pafs a un conjunto de leyes aprobadas en
noviembre de 2001, bajo la habilitacién del presidente Hugo Chavez para legislar (G. O. n.° 37 077 del 14-11-2000).
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Formas del Impuesto
Impuesto al Débito

Cambiano (IDB)

Impuestoa las
Transacciones

Financieras (ITF)

Impuestoa las Grandes
Transacciones

Financieras (IGTF)

Motvacion

Impacto de la cosis financiera

1993-1994

Impacto de la Crisis Asiatica 1997-
9B enn los precios intemacionales
del emndo

Impacto de la crisis politica

Chjetives de progresividad v
equidad tabutada, yestimulo ala
actividad productiva y atenvacicn
de presicnes inflacionarias

Impacto del colapso de los presios
mmndiales del emdo

Aumento de alicuota

Gravamen 3 Transacoicaes en
divisas

Excneracion del impuesto sobre
titulos piblicos 7 sobre titulos
negociados en criptoactivos
diferentes a los emutides pocla
Republica Bolivaciana de
Venemela

Gacera Oficial
35 442
35 451
36 687
36 693

37 401

5599 Extr.

37 650

38 931

6210 Extr.

G396 Extr.

41520

G687 Extr.

6689 Extr.

Fecha
18/4/1994
2/5/1994
28/4/1994
4/5/1999

=]
[*

f3 /2002

=
@

f2002

14/3/2005

21/8/2018
B/11/2018

f2/2022

]
[*7]
3]

ta
57}
b3

f2,/2022

Desde 1/9/2018
Desde 15,/11/2018

Desde 25/3/2022

Entre 2 %

Vigencia Alicuota
9-5-1994 /31-12-1994 0,75 %
14-5-1999/14-5-2000 0,50 %
16-3-2002/14-3-2003 0,75 %
21-B-2002 /14-3-2003 1%
14-3-2003 /30-6-2003 1 %% hasta 30-6-2003
1-7-2003/31-12-20035 0,75 %% hasta 31-12-2003
1-1-2004/12-3-2004 0.5 %% hasta 12-3-2004
12-53-2004/51-12-2004 0,5 %
1-1-2005 / 51-12-2005
1-12-2005/31-12-2006
Derogacicn
1/11/2007 - 51/12/2008 1.5 %
Derozacicn
Desde 1/2/2016 0,75 %

Entre 0 % 7 2 %4 ArtdNumlad,

fijada en 2 %%
78 ¥ ArcdMNum5,
fijada en 3 %%

Eantee 2 %5 7 20 %% AcedNumd,

Desde 25/2,/2022

fijada en 3 %%

b. Hechos estilizados

La tributacién sobre operaciones financieras en Venezuela muestra rasgos que se oponen a las recomendaciones
para este tipo de impuestos, como lo son el paso de su uso coyuntural a uno de caracter permanente y la tendencia
de sus alicuotas a aumentar. Se observa una disminucion tendencial de su productividad, no solo en general, sino en
los casos particulares del IDB y del IGTF; distintos estudios que incorporan el caso de Venezuela asi lo confirman.
Por su parte, solo en momentos puntuales se observa una mejora en el balance financiero fiscal, después de la
implementacion de estos impuestos. Se incorporan excepciones dirigidas a atenuar su impacto regresivo, aunque no
acepta su deduccion del impuesto sobre la renta. En otro estudio que incorpora el caso venezolano, también se
encuentra que el impacto de los I'TF sobre la intermediacion financiera es negativo. Sobre los efectos de la reforma

del IGTF en 2022, que incorpora el gravamen a las operaciones en divisas, se presenta una reflexién sobre el

contexto y alcance de esta reforma en la seccién 3.

A continuacion, se resumen los rasgos estilizados mas destacados de los ITF en Venezuela.
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Aspectos institucionales

Los ITF tuvieron caracter temporal, cuando rigieron las leyes del IDB (1994, 1999, 2002), con
la dltima de ellas derogada en 2006. Pasan a tener caracter permanente, con la promulgacién
de la ley del ITF en 2007 (derogada en 2008) y la ley del IGTF en 2015. La derogacion del ITF
de 2007 no planteé mayores objeciones por parte de las autoridades econdémicas, ya que el
mismo se introdujo en momentos de niveles crecientes de renta petrolera.

Gravan las transacciones financieras con instrumentos ubicados en las instituciones que
conforman el sistema bancario nacional.

En el caso de las operaciones con moneda nacional, gravan los retiros o débitos de cuentas
bancarias y de otros tipos (corresponsalia, depdsitos en custodia y a la vista, fondos de activos
liquidos y del mercado financiero o cualquier instrumento financiero); asi como también los
pagos realizados por otros instrumentos negociables.

En el caso de las operaciones con divisas, el IGTF grava los pagos en moneda extranjera,
incluyendo los realizados con criptomonedas y criptoactivos, las transferencias bancarias en los
sistemas bancarios extranjeros, tarjetas de crédito y plataformas de pago en moneda extranjera
(Zelle, PipolPay, etc.).

Los sujetos pasivos incluyeron las personas naturales en el caso del IDB, las cuales quedaron
excluidas del gravamen tanto en la ley del ITE, como en la ley del IGTT, en lo que respecta a
las operaciones financieras en moneda nacional. En este caso, quedaron como sujetos del
impuesto las personas juridicas, las entidades econdémicas sin personalidad juridica y, de estas,
ademas, las calificadas como sujetos pasivos especiales. En el caso del IGTF que aplica a los
pagos en divisas, no hay distincion entre personas naturales y personas juridicas.

Las alicuotas estan entre las més altas de América Latina (Cuadro 3).

La ley del IGTF ha sido reformada para incrementar las alicuotas. En el promedio ponderado
por el numero de meses, la alicuota oficial aplicada a las operaciones financieras en moneda
nacional promedia 1,84 %, siendo 2,6 veces mayor que el promedio del periodo de vigencia del
IDB, cuando su tasa promedio alcanzé 0,7 %.

Las excepciones establecidas para los ITF incluyen los pagos de entes del sector publico, los
relacionados con la compraventa y transferencia de titulos valores emitidos o avalados por la
republica o por el Banco Central de Venezuela (BCV), con la intermediacién financiera, y otros
por razones especificas (por ejemplo, proteccion al ahorro hipotecario, al microcrédito, entre
otros). Para el caso de las operaciones en divisas, quedan exentas las transacciones a través de
operadores cambiarios autorizados.

En la ley del IGTF se establece de manera explicita que el impuesto no es deducible del
impuesto sobre la renta.

Aspectos econémicos

El IDB (1994, 1999 y 2002) y el IGTF (2015, reformas 2018) se implementaron para mejorar
la recaudacién tributaria y el balance financiero del sector publico. Este ultimo indicador
muestra resultados mds favorables el afio inmediatamente posterior de la implementacién del
IDB y de las reformas del IGTF; no asi en los casos del ITE, ni del IGTF para los afios
2016-17 y 2023 (Grafico 1)’. Este comportamiento es consistente con la menor productividad
del IGTE, en comparacién con la del IDB.

? Es de advertir, sin embargo, que otros factores pueden haber afectado el resultado financiero de las cuentas publicas, como es
el caso del impacto del colapso de la renta petrolera a partir de fines de 2014 y de la implementacién de medidas de politica; por
lo que no se les deberfa atribuir exclusivamente a su evolucién el efecto de los ITE
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En efecto, la productividad de los ITF ha tendido a disminuir (Grafico 2). Aunque una
fundamentacién robusta de esta tendencia requiere de una identificacién apropiada, luce
evidente que ello tiene que ver con la tendencia al incremento de sus alicuotas. Es asi como los
mayores niveles de productividad corresponden al IDB, que no solo tuvo un caricter temporal,
sino que sus tasas estan entre las mas bajas.

Al comparar el comportamiento de la productividad pata los casos del IDB, ITF e IGTE, por
separado, se observa que esa tendencia se reproduce. La del IDB cae cuando la alicuota
efectiva alcanza los valores mas altos (2002-3); hecho que se ve respaldado en los resultados de
Faust ef al, 2001, que logran identificar cambios en las preferencias del publico en favor del
uso del efectivo durante los dos primeros periodos de vigencia del IDB.

En el caso del ITE, se observa un patrén similar. La productividad es muy alta durante los dos
primeros meses de aplicaciéon (noviembre y diciembre 2007), para luego desplomarse en los
meses de vigencia del afio siguiente (enero-julio 2008). Ademas del impacto de una alicuota de
1,5 %, tres veces mayor que la del IDB del periodo 2004-6, este impuesto se comenzé a aplicar
en meses de alto volumen de transacciones (noviembre y diciembre 2007); lo que explica su
alta productividad inicial.

La productividad del IGTF, mas baja que las del IDB e ITE sigue el mismo patrén; un
aumento al inicio de la implementacion del impuesto, pero luego una tendencia a declinar. En
este caso, hay que tener en cuenta que la escasez de efectivo que caracterizé el periodo, habria
obligado a un mayor uso de las transacciones a través de los mecanismos de pago de la banca.
Esto, obviamente, habria contrarrestado la elusion del impuesto y permitido mejores niveles de
recaudacién que los que se habrfan obtenido si los contribuyentes hubiesen tenido otras
alternativas para sus transacciones financieras.

Baca-Campodénico ef al. (2000) estudian el comportamiento de la productividad del ITF para
Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, Pert y Venezuela, y datos mensuales sobre la
recaudacién del impuesto y sus respectivas tasas. Los periodos varfan segin la informacién
disponible para cada pais; para el caso de Venezuela usan informacién del IDB que va de mayo
1999 a mayo 2000 y de marzo 2002 a diciembre 2004. Encuentran que, para una tasa dada, los
ingresos recaudados tienden a caer y que, para mantener un nivel determinado de recaudacion
real, la alicuota debe aumentar de manera consistente y mas rapida para contrarrestar la
erosion de la base del tributo. Concluyen en que los ITF no son una fuente confiable de
ingresos.

Coelho (2009) y Pecho (2013) también encuentran una caida de la productividad del ITF en
Venezuela. En el primer caso, para el periodo 2002-2008; y en el segundo, para el periodo
1999-2008.

El tema de la incidencia del ITE, o sobre quién recae, es abordado en Pecho (2013), que
encuentra que en la regién latinoamericana Venezuela tiene los mayores porcentajes de adultos
con cuentas bancarias (aunque no precisan los aflos).

En lo que se refiere al comportamiento de la relacién entre el ITF y la intermediacién
financiera en Venezuela, con la misma base de datos de Baca-Campodénico ef a/. (2006), y bajo
el supuesto de que no se producen cambios en la conducta de los proveedores y usuarios de
los servicios bancarios, (Kirilenko y Perry, 2004, mencionados por Kirilenko, 2006) encuentran
que la desintermediaciéon en Venezuela fue de 49 centavos de ddlar, valor superior al del
estimado para Argentina (46 centavos) y Ecuador (48 centavos), pero menor que el de Brasil
(58 centavos), Colombia (64 centavos) y Perd (66 centavos). Hstas magnitudes serfan
equivalentes a cerca de 0,5 % del PIB.

Segura (2018) estima un modelo para determinar el impacto de los ITF sobre la bancatizacion,
mediante el método de efectos fijos para una muestra de paifses latinoamericanos en la cual
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incluye a Venezuela, para el periodo 1988-2009. Encuentra una correlaciéon negativa entre el
ITF y el nivel de bancarizacién en los casos considerados.

La tendencia a la reduccién de la productividad del IGTF es una muestra indirecta de su
impacto negativo en la bancarizacién y en la intermediacién financiera.
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Grafico 1: Venezuela. Balance financiero del Sector Publico (% del PIB)
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Fuente: 1993-1997 Banco Central de Venezuela (BCV), 1998-2011: Ministerio de Finanzas (MF); 2012-2023: TIES-UCAB Informe de Coyuntura, octubre

2023.

Grafico 2: Venezuela. Presion tributaria, alicuota promedio y productividad del IDB, ITF e IGTF
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Para dar consistencia a las series, se anualizaron los datos de los afios durante los cuales el IDB, el ITF v el

IGTF no estuvieron vigentes todo el aflo, o las alicuotas cambiaron durante un mismo ejercicio fiscal.

PT: Presién Tributaria (recaudacion/PIB)

AP: Alicuota promedio

Fuente: Seniat, BCV, Onapre v calculos propios.
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3. LA DOLARIZACION DE LA ECONOMIA Y LA REFORMA DEL IGTF

La dolatizacién en Venezuela estd enraizada en la inflacién causada principalmente por el financiamiento
monetario del déficit fiscal en sustitucion de la pérdida de renta petrolera. Su presencia impone un conjunto de
vulnerabilidades en el funcionamiento de la economia, entre las cuales estin: por una parte, la inestabilidad en los
precios que deriva de la flexibilizaciéon cambiaria y la pérdida de autonomia de las politicas monetaria y cambiaria
para enfrentarla de manera efectiva; y, por la otra, la dificultad para restablecer la credibilidad en la moneda nacional.

De ambos procesos se ocupan las siguientes subsecciones.

a. ¢Puede la reforma del IGTF contribuir a la desdolarizacion en Venezuela?

El objetivo que se ha planteado con la reforma del IGTF para incorporar el gravamen a las operaciones en
divisas y fomentar de esa manera el incremento de la demanda de saldos reales en bolivares, sugiere una intencién
de, en alguna medida, desdolarizar la economia venezolana. Con el logro de dicho objetivo, el Gobierno no solo
ganatfa control sobre los agregados monetarios, sino que también reduciria la pérdida de espacio de recursos fiscales

y de sefioreaje que viene causando la dolarizacion.

Hacetlo, sin embargo, pasa por reconocer que la dolarizacion en el pais es resultado de la falta de confianza en el
bolivar; que, aunque se han incorporado cambios en la gestion macroecondémica para contrarrestar los elementos de
inestabilidad en los precios que derivan de la flexibilizacién cambiaria, las medidas que se han adoptado para lograrlo
no apuntan a erradicarla de manera crefble; y que esto tiene que ver, en ultima instancia, con la persistencia de un

déficit fiscal que tiene caracter estructural. Asf lo demuestra el desempefio econémico reciente.

En efecto, el mantenimiento de politicas fiscales expansivas con un alto porcentaje de financiamiento monetario,
en medio de severas restricciones de recursos externos'’, dio lugar a una de las hiperinflaciones mas largas en la
historia contemporanea del pafs, con maximos de inflacién en 2018 (Grafico 3). Al mismo tiempo, se comenzd a
producir una pérdida de senoreaje que, de un promedio anual de 3,8 % del PIB entre 2004 y 2014 —década del boom

de precios mundiales del petrdleo— bajé a menos de 2 % después de 2018.

' Por causa del colapso de la renta petrolera desde fines de 2014 y, mas recientemente, por las sanciones impuestas a Venezuela
por la Oficina de Control de Activos Extranjeros del Departamento del Tesoro de los EE. UU.
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Grafico 3: Venezuela. Inflacion (tasa en logaritmos), sefioreaje (%o del PIB) y saldo del ctédito del BCV al
sector publico/base monetaria (ratio)

16 70
14 60
12 50
10 40
8 30
6 20

4 /_—\ / 10

2 =4 \7 0
0 -10
T 1 ® K~ ® @& 6 =H N ®m % . w N 6 @& o oS N m
[=] [=] [=] [=] [=] [=] - - - [ - - L= (=] - — [n] [n] [w] ~
o o o [=] o o o o o [=] o o o o o [=] o o o o
~ ~ o~ ~ ~ o~ ~ ~ o~ ~ ~ o~ ~ ~ o~ ~ ~ (o] o~ ~
Sefioreaje/PIB (%) Linfl Cred_Spub_BCV/BM (eje dcho)

Linfl = logaritmo de la inflacion.
Cred_Spub_BCV = saldo del crédito del BCV al sector publico.
Fuente: BCV y calculos propios.

En ese contexto, la dolarizacién financiera y real (de facto) se van afianzando, con un reconocimiento forzado por
parte del gobierno, que decide eliminar formalmente el control cambiario'’. Al mismo tiempo, para enfrentar el
impacto de la flexibilizacién cambiaria en la inflacién (pass through), se implementa una severa politica de represion
financiera, a la que luego se afladen la decisién de limitar el financiamiento monetario del gasto publico y realizar

intervenciones cambiarias para anclar los precios al tipo de cambio nominal.

El avance de la dolarizacién se evidencia en la evolucion de las ratios mensuales de los depésitos en divisas en el
monto de los depdsitos totales y en la liquidez monetaria, que muestran una tendencia creciente; como lo muestran
los valores de sus respectivos promedios anuales (Grafico 4). También se refleja en el monto de circulacién de
efectivo en ddlares que sirve de base al amplio uso del délar en las transacciones de cambio y fijaciéon de precios que,

seglin algunas estimaciones, habria llegado a ser 4 veces el monto de la liquidez en bolivares en 2023,

" Por esta razon, se habla de un caracter semioficial de 1a dolarizaciéon en Venezuela (Zambrano, 2022).
Reporte de E/ Estimulo de un  estudio llevado a cabo por la firma  Ecoanalitica, en
https://elestimulo.com/elinteres/economia/2023-07-23 /los-dolares-mandan-en-venezuela-esta-es-la-cantidad-de-dolares-que-ci

12

reulan-en-el-pais/.
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Grafico 4: Venezuela. Porcentaje de los depositos en divisas (Dep_§) en los depositos totales (Dep_T) del

sistema bancario y en la liquidez monetaria (LM), Inflacién (%), e Intermediacion Financiera (%)
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Fuente: BCV, SUDEBAN y calculos propios

Con estas medidas, la inflacién®®, ciertamente, comienza a bajar; pero al costo de un impacto negativo en el PIB
real, que disminuye a las impresionantes tasas de 19,6 % en 2018, 30,7 % en 2019 y 28,1 % en 2020 (IIES-UCAB,
2023). Solo apuntalado por el mayor flujo de recursos externos proveniente del aumento de la renta petrolera', el
Gobierno procede a relajar dichas medidas'; lo que contribuye a la recuperacion de la actividad econémica que se
observa, especialmente, en 2021 y 2022. También aprovecha esa circunstancia para, a través de una politica de
intervenciones cambiarias, estabilizar el tipo de cambio nominal. De esta forma, la economia venezolana pasa a

mostrar resultados mas favorables en términos de inflaciéon y crecimiento, con la primera disminuyendo y la segunda

aumentando.

Sin embargo, tal recuperacién ha mostrado no ser sostenible, como lo demuestra la desaceleracién econémica de
2023; resultado que se asocia, fundamentalmente, con el agotamiento del impulso proveniente de la flexibilizacién

cambiaria y de precios, que se traduce en un estancamiento de la demanda agregada.

Ante tal resultado, el Gobierno se enfrenta al dilema de estimular la actividad econémica y aceptar que la
inflacién se reactive o seguir manteniendo controlado el gasto fiscal. Si bien es cierto que el aumento del flujo de
renta petrolera mejora las cuentas fiscales, este no es suficiente como para cerrar la brecha fiscal, la cual debe
cubrirse todavia con financiamiento monetario. Esta brecha refiere a la diferencia entre la magnitud del gasto fiscal

real que el Gobierno tendria que ejecutar para satisfacer la demanda actual de bienes y servicios basicos y del ingreso

" La inflacién se desacelera, pero su nivel en 2023 de 190 % (BCV) esta entre los mas altos del mundo.
'* En 2021, se relajan algunas de las sanciones internacionales que pesan sobre el sector petrolero nacional.

15 Ta tasa de encaje legal que se habia establecido en 93 %, baja a 85 % en 2021 y luego a 73 % en 2022. En este afio, ademas, el
Gobierno autoriza el otorgamiento de créditos indexados en ddlares.
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fiscal ordinario (tributario interno y de origen petrolero). Ese nivel de gasto es, obviamente, supetior al que se ha

venido ejecutando y que esta lejos del que se requiere para garantizar esa demanda.

De tal forma que aumentar el gasto fiscal para llevarlo a los niveles requeridos, supondtia tolerar mas inflacién
proveniente de la expansion de la liquidez causada por el efecto conjunto del financiamiento del gasto con renta
petrolera y con emisiones monetarias (ver Recuadro 1), porque el nivel actual de ingresos fiscales ordinarios
(petroleros y no petroleros) no permite cubrir la brecha fiscal correspondiente. De hecho, con un nivel de gasto
publico real ya contraido, en 2023 el saldo del crédito del BCV al sector publico sigue siendo elevado, equivalente a

tres veces el monto de la base monetaria (Grafico 3).

Recuadro 1. La incidencia fiscal en los agregados monetarios

No toda expansién monetaria es equivalente a financiamiento de déficit fiscal. En Venezuela, el uso de los ingresos fiscales

el g
provenientes de la renta petrolera (regalia, impuesto sobre la renta y otros impuestos, dividendos de PDVSA, gasto cuasi fiscal)
supone una expansion monetaria, que se puede esterilizar en parte por la via cambiaria (uso de los recursos externos
provenientes de la renta petrolera para financiar importaciones y salidas de capital); y, en parte, equilibrar con incrementos en la
S bl
demanda transaccional de saldos reales. Este es un rasgo estilizado de la economia venezolana, al menos, hasta fines de los afios
70.

Cuando la renta petrolera cae abruptamente, como ocurti6 en los 80 o en 2014, y el gasto publico real no puede financiarse
totalmente con tributacién interna, el Gobierno puede disminuir el gasto, o financiar parte del mismo con el aumento de los
ingresos fiscales externos que permite la devaluacién* o con financiamiento monetario.

En razén de lo anterior, en Venezuela, por su condiciéon de economia petrolera, es indispensable distinguir la incidencia fiscal en
la base monetaria, cuando procede de la expansién del gasto puiblico financiado con recursos externos; y cuando ella proviene
simplemente del financiamiento monetatio del gasto publico. Aunque no se disponga de una contabilidad de las fuentes de
incidencia en la base monetaria (fiscal, cambiaria y del propio BCV), una aproximaciéon muy clara de dicho financiamiento lo
constituye la evolucién del saldo de las cuentas del sector publico en el BCV. Como se muestra en el Grafico 3, el crédito del
sector publico crecié de manera extraordinaria, pasando de saldos negativos entre 2004 y 2010, a saldos positivos que llegaron a
representar mas de 60 veces el valor de la base monetaria (afio 2020).

*  Por ejemplo, el Gobierno de Jaime Lusinchi pudo acumular recursos provenientes de la devaluacion para financiar la expansion del gasto
b g

en 1986-87 (Blejer, 1987).

De esta manera se entiende que, ante la imposibilidad de estimular la actividad econémica por la via de una
politica fiscal expansiva, ya que ello serfa inconsistente con el objetivo de reducir la inflacién, las autoridades
econdmicas han escogido gravar las operaciones en divisas como una forma alternativa de estimular la demanda real
de bolivares y, por esa via, incentivar la economia doméstica. Ello les permitirfa, ademas, aumentar el espacio del

sefloreaje.

Un impacto inicial de dicha reforma, ciertamente, puede dar lugar a una recomposiciéon en favor de la demanda

de saldos reales en bolivares mantenidos en el sistema bancario, dado el alto nivel de bancarizacién electronica en el
bl

pais; y permitir, con ello, una recuperacion del sefioreaje'®. Pero, en el mediano y largo plazo, la sostenibilidad de ese

impacto depende de la persistencia o no de la falta de confianza en el bolivar.

' Por ejemplo, la intensificacién de la fiscalizacién por la autoridad tributaria para obligar a la actualizacién de las cajas
registradoras de los negocios que realizan transacciones en dodlares puede desestimular su demanda, favoreciendo la de la
moneda nacional.
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A juzgar por el incremento de la dolatizacion de los dep6sitos desde abril de 2022, precisamente cuando inicia el
gravamen a las operaciones en divisas (Grafico 4), y de la continua caida del sefioreaje (Grafico 3), la reforma del
IGTF misma no ha tenido los resultados esperados. Con base en el calculo de la propuesta de reforma (CF_AN,
2022), se hizo una proyeccion de la recaudacién para los afios 2022 y 2023, que resulté en una sobreestimacion de
los montos de recaudacién que el SENIAT ha publicado sobre el rubro de O#ras rentas internas, en el cual se incluye el
monto del IGTF recaudado para esos afios. La sobreestimacién en cuestion es de 1,3 veces en 2022 y de 1 vez en
2023. Este resultado es indicativo de una erosién de la base del impuesto que habria que validar en tanto se disponga

de cifras oficiales de recaudacién.

Las razones de este resultado deben identificarse apropiadamente. Sin embargo, es posible que la base impositiva
sea mas estrecha que la estimada por el Gobierno con razones que se exploran un poco mas en la siguiente seccién,
pero que se resumen en: la falta de confianza y credibilidad en las politicas macroeconémicas y recuperarlas es un
proceso que toma tiempo. Allf se plantea que desdolarizar puede ser conveniente y deseable para enfrentar las
vulnerabilidades macroeconémicas y la falta de herramientas de politica —particularmente, monetaria y cambiaria—

asociadas con los procesos de dolarizacion.

De manera preliminar se puede conjeturar que en un contexto de dolarizaciéon de la economia la reforma del
IGTE, mas concretamente, la introduccién del impuesto a las transacciones en divisas, es apenas un paliativo
temporal de la situacién fiscal, pero no el mecanismo adecuado para un proceso robusto de desdolarizaciéon en el

pafs.

b. Desdolarizar es dificil

Los procesos de dolarizacién constituyen respuestas a contextos de politicas subéptimas y condiciones
estructurales dificiles de enfrentar, asi como también a situaciones de fallas de mercado e institucionales
(Levy-Yeyati, 2021). El ddlar es favorecido cuando el tipo de cambio real, que influye sobre la volatilidad relativa de
los rendimientos reales de los instrumentos en dolares, es estable respecto de la tasa de inflacion; y esta ultima incide
sobre la volatilidad de los rendimientos reales de los instrumentos en moneda local. Por ejemplo, en Venezuela, la
covarianza de la inflacion y el cociente del tipo de cambio nominal relativo a su varianza es mas de 12 veces entre
noviembre de 2017 y diciembre de 2021, con respecto al valor del petiodo enero 2008/octubre 2017. El délar
también es favorecido, si las volatilidades relativas de las tasas de interés reales en dolares son mas estables que las de

la moneda local.

En el caso de fallas de mercado e institucionales, las principales motivaciones de preferencia del délar refieren a
la necesidad de evitar el costo efectivo mayor de la deuda en moneda doméstica que resulta del arbitraje de tasas de
interés en situaciones de defanlt, ya que el rendimiento de la deuda en délares es mayor bajo tales circunstancias;
cuando el valor esperado de las garantias de titulos es mayor en moneda local que en ddlares; cuando la deuda en

ddlares tiene menores probabilidades de quiebra; cuando los paises permiten el funcionamiento de la banca offshore,
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lo cual introduce un arbitraje en favor de la dolarizacién; en casos de paises pequefios con economias abiertas e
integradas a la economia internacional, y de aquellos cuyos bancos centrales favorecen la liquidez en moneda
extranjera, lo que aumenta el riesgo moral; y en situaciones de implementacion de tipo de cambio fijo por temor a la

flotacién cambiaria y a los problemas de descalce de activos y pasivos a que ella puede dar lugar.

El grado y alcance de la dolarizacion condicionan el disefio de las politicas de desdolarizacién y sus resultados. A
mayor uso generalizado del ddlar en el mantenimiento de activos y pasivos (dolarizaciéon financiera), uso en las
transacciones de cambio y en la fijaciéon de precios (dolatizacién real), mayor es la dificultad para el retorno al uso
generalizado de la moneda local, porque recuperar la confianza y credibilidad de las politicas monetarias y cambiarias
es un proceso que toma tiempo. Mucho mas dificil es en los casos en que la dolarizacién es oficial de jure, en los
cuales, si bien las expectativas de devaluacién desaparecen, los choques externos se magnifican, porque en esos

contextos las autoridades econémicas quedan sin instrumentos de politicas para atenuarlos.

Desdolarizar es una solucién superior para los objetivos del uso de las politicas monetaria y cambiaria en la
estabilizacién macroeconémica. Pero, ello supone la existencia de una capacidad efectiva de los gobiernos para
controlar la inflacién, corregir los desequilibrios monetarios y cambiarios y, en general, lograr la estabilizacion
macroeconémica de manera creible y sostenible. En ausencia de esta capacidad, la dolarizacién entronizada es muy
dificil de revertir. Es necesario recalcar que desdolarizar puede ser conveniente y deseable para enfrentar las
vulnerabilidades macroeconémicas y la falta de herramientas de politica —particularmente, monetaria y cambiaria—
asociadas con los procesos de dolatizacion. Pero la desdolarizacién no siempre es alcanzable, porque su efectividad
depende, en alto grado, de la existencia de estabilidad macroeconémica, de la consolidacion fiscal y de las politicas

que garanticen su sostenibilidad.

Aunque hay mayor espacio para la implementacion de medidas de desdolarizacion en los casos de dolatizacion
informal o de facto, el panorama macroeconémico no es menos complicado. En este caso, las expectativas de
devaluacién se mantienen, al igual que los rezagos de la correccién de la sobrevaluacion de la moneda local, los
riesgos de crisis sistémicas de liquidez de empresas y bancos aumentan por la exposicion a devaluaciones puntuales
(descalce de activos y pasivos o efecto de hoja de balance). Ambos tipos de dolarizacién comparten riesgos de
salidas masivas de capital, de crisis de deuda externa publica y privada, de prolongacién de las contracciones

econdmicas por mayor volatilidad del producto y del empleo, e ineficacia de las politicas monetatias.

La dificultad de desdolarizar se evidencia en los pocos casos de éxito, como en el caso de América Latina, region
en la que destacan solo dos experiencias exitosas, las de Bolivia y Perd. En Kokenyne ¢z a/. (2010), por ejemplo, se
presenta una lista de instrumentos utilizados para favorecer la desdolatizacion en una muestra de paises, en la cual
solo aparece el caso de Bolivia con un impuesto a las transacciones financieras con ese objetivo. En estos paises se

combinaron objetivos de rescate de la credibilidad y confianza en las politicas macroeconémicas, con medidas
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dirigidas a la internalizacién de los riesgos de la intermediacion en délares y esfuerzos de profundizacién de los

mercados financieros en moneda local.

Entre las principales medidas destacan: restablecimiento de la autonomia al banco central, reduccién de la
monetizacion del déficit fiscal, adopcién de metas de inflacion (Perd), reduccién de la deuda externa publica,
desprendimiento del ancla cambiaria y del miedo a flotar (Perti), encajes superiores a los depdsitos en délares, limites
de préstamos en dolares a empresas y personas sin ingresos dolarizados, ajustes por riesgo cambiatio y aportes mas
altos de depdsitos en ddlares a los seguros de depdsito, ampliacién del spread de la compraventa de dodlares,
indexacién de los activos al indice de precios para minimizar la variabilidad de sus rendimientos reales y, de manera
complementaria, medidas como el establecimiento de impuesto a las transacciones financieras en divisas (Bolivia);

(Kokenyne ez al., 2010).

Uruguay, en cambio, que ha adoptado medidas similares para desdolarizar, todavia mantiene un nivel importante
de dolarizacién, que se asocia con fallas en el control de la inflacién y en la coordinacién macroeconémica de sus

politicas fiscal y monetaria.

En otros casos de pafses que se mantienen con altos niveles de dolarizacion, desdolarizar no es necesariamente
una opcién; incluso, puede llevar mas bien a la perpetuaciéon de la dolarizacion, sea de jure o sea de facto. En
economias muy pequeflas integradas comercial y financieramente a otras regiones, la dolarizacién ha servido,
precisamente, para corregir situaciones de inestabilidad macroeconémica. En Costa Rica, la decisién de desdolarizar
esta limitada, por una parte, por las restricciones prudenciales del sistema financiero; pero, por la otra, por las
necesidades de estimular la intermediacién crediticia. Hasta ahora, el balance se inclina hacia el mantenimiento de la
dolarizacién financiera, por la recepcién de flujos importantes de recursos externos provenientes de la actividad
turistica de dicho pafs. El Salvador logr6 eliminar el diferencial de tasas de interés de instrumentos en colones
requerido para compensar expectativas de devaluacion; pero tal beneficio se ha visto atenuado por los choques
externos causados por variaciones en las tasas de interés de EE. UU., por los riesgos de mayor volatilidad del
producto y por la pérdida de sefioreaje. Ecuador adopté la oficialmente la dolarizacion en el afio 2000 para reducir la
inflacién, pero lo logré a expensas de una mayor volatilidad de sus tasas de crecimiento; la falta de disciplina fiscal y
la incapacidad del Gobierno para corregir asertivamente su alta dependencia de las exportaciones petroleras y el
impacto de su volatilidad en las finanzas publicas como lo evidencia el importante crecimiento de la deuda publica
externa en la ultima década, no le han permitido reducir la prima de riesgo por debajo de la del promedio

latinoamericano ni, desde luego, proceder a desmantelar la dolarizacion.
CONCLUSIONES

Partiendo de las expectativas que la reforma del IGTF ha planteado en torno a la posibilidad de que con ella se
logren objetivos de mejoramiento del balance financiero de las finanzas publicas y de recuperar la preferencia del
publico por el uso de la moneda nacional en las transacciones financieras, en este trabajo se abordaron tres tateas.
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La primera, que consisti6 en revisar el estado del arte sobre los ITF y las lecciones de la experiencia internacional
para lograr una visién sobre su alcance y limitaciones. Se aprendié que estos impuestos, cuya base tributaria es la
liquidez monetaria, tienen una base amplia de recaudacién; que sus alicuotas deben ser bajas para evitar un impacto
inflacionatio excesivo y la erosiéon de su productividad, pues con alicuotas altas y una alta elasticidad de la demanda
de dinero, los agentes econémicos tienden a eludirlo sustituyendo los medios de pago utilizados en las transacciones
gravadas por otros que no lo estin o, incluso, pasando a la informalidad; y que, consecuentemente, afectan
negativamente la intermediacién financiera. También se menciond la tendencia a que estos impuestos de naturaleza

coyuntural han pasado a ser permanentes en algunos paises.

La segunda, que se dedicé a la revisién de los aspectos institucionales basicos de los ITF en Venezuela y sus
principales hechos estilizados. Se mostré que inicialmente fueron impuestos coyunturales, tornandose permanentes a
partir de 2015; que sus alicuotas han tendido a aumentar, encontrindose entre las mas altas a nivel internacional;

que, por esa razén, su productividad ha tendido a bajar.

Finalmente, se revisaron las consideraciones analiticas sobre el tema de la dolarizacién, que sirvieron para
contextualizar el alcance de la reforma del IGTF que incorpora el gravamen sobre las operaciones en divisas, para
estimular la demanda de saldos reales en moneda nacional. Se destaca que en un contexto de dolarizacién de la
economia la reforma del IGTE, mas concretamente, la introduccién del impuesto a las transacciones en divisas, es
apenas un paliativo temporal de la situacién fiscal, pero no el mecanismo adecuado para un proceso robusto de
desdolarizacién en el pais. La principal leccién que emerge de esta parte del estudio es que, si bien mejorar la
situacion de las devastadas finanzas publicas del pais es indispensable, pretender hacetlo con politicas
macroeconémicas no sostenibles, seguird abonando en favor de la profundizacién de la dolarizacién de la economia

del pais.
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