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Madlaga, 22 de octubre de 2025

Rector de la Universidad de Malaga, Rector de la Universidad Internacional de
Andalucia, Presidente de la Real Academia de Ciencias Morales y Politicas, autoridades,
miembros del Claustro, queridos profesores, sefioras y sefiores.

Agradecimientos

Permitanme comenzar mis palabras con un agradecimiento, nada protocolario, a
la Universidad de Malaga por otorgarme el mayor reconocimiento que una
universidad puede conceder a una persona que ha dedicado su ya larga carrera a la
docencia y a la investigacién. Maxime cuando estas actividades las ha desarrollado en
una institucién como el Centro de Estudios Monetarios y Financieros, el CEMFI, que no
forma parte de una universidad.

Quiero también expresar mi profundo agradecimiento a mi madrina, la profesora Ana
Lozano Vivas, y a los Directores de los Departamentos de la Facultad de Ciencias
Econdmicas y Empresariales que me propusieron para esta distincion.

Finalmente, quiero manifestar mi emocion por recibir este reconocimiento de
la Universidad de Madlaga, ciudad a la que, como comentaré seguidamente, me
unen estrechos vinculos personales y familiares.

Mis raices

Naci en la ciudad de Valencia, Venezuela, de padres espafoles que emigraron en los
afos cincuenta del siglo pasado a ese pais. Las razones de esa emigracion tienen que
ver con la situacién en la que quedd mi familia paterna como consecuencia de la
guerra civil. Mi abuelo, Ramén Repullo, trabajaba en Maélaga como oficial de
telégrafos en la empresa Italcable cuando empezé la guerra en julio de 1936. Italcable
era una empresa italiana dedicada a la comunicacion telegrafica entre Italia y América
a través de cables submarinos, y su sede se encontraba en el edificio que
ahora pertenece a la Congregacion de Mena, en el barrio del Perchel, y que es
la sede en Mdlaga de la Universidad Internacional de Andalucia.



En febrero de 1937 entran las tropas de Franco en Malaga y poco después mi abuelo es
detenido y procesado como autor de un delito de rebelién militar por pertenecer a la
logia masdnica “Patria Grande”, en la que tenia por nombre simbdlico Arquimedes, el
gran cientifico griego de la antigliedad. Condenado a muerte en consejo de guerra, su
pena fue conmutada por la de reclusién perpetua gracias a la intercesidon de las
autoridades italianas, por haber salvado la estacién telegrafica de su destruccién antes
de la toma de Mdlaga por el ejército nacional. Finalmente, tras casi siete afios en las
carceles del Puerto de Santa Maria, Burgos y Madrid fue puesto en libertad en 1943,
aunque inhabilitado para trabajar en su profesidn de oficial de telégrafos.

Tras la condena de mi abuelo, mi abuela paterna Maria Picasso, pariente lejana del
pintor, y sus tres hijos tuvieron que mudarse al piso de su madre, siendo mantenidos
por su hermano mayor, el patriarca de la familia, quien tenia una boyante empresa de
consignatarios del puerto de Malaga. Asi las cosas, los estudios de mi padre fueron
dirigidos por su tio hacia la carrera de medicina, a pesar de que no tenia una vocacién
especial por esta profesidn. Estos estudios los comenzo en la Universidad de Granada y
los termind en la Universidad de Madrid, donde conocié a mi madre, estudiante de
Filosofia y Letras en esa universidad.

Ante las dificultades de abrirse camino de forma independiente en esos afos de la
posguerra, mi padre buscd una salida fuera de Espana. Termind en Venezuela, pero
podria haber sido casi cualquier otro pais de ese continente. Tras la boda por poderes
de mis padres en Ledn, de donde era mi madre, y en la que mi abuelo representd a mi
padre, mi madre se reunid con él en Venezuela. Alli naci yo y mis dos hermanos.

Mi trayectoria

Mis padres siempre pensaron en volver a Espafia cuando hubieran ahorrado lo
suficiente. Por eso, cuando tenia 10 afios nos enviaron a mi y a mi hermano a hacer el
bachillerato en Madrid, donde vivimos con una tia viuda y mis abuelos maternos,
guienes se habian trasladado desde Ledn para cuidarnos. Regularmente, mi hermano y
yo veniamos a Malaga a visitar a mis abuelos paternos, que vivian en Pedregalejo, cerca
de los Baiios del Carmen. Aun recuerdo con nostalgia cuando mi abuela nos llevaba a la
playa, que en aquel entonces era de chinos.

Mi eleccién de carrera universitaria no fue facil: de hecho, solicité la admisién en
matematicas, medicina y economia, todas ellas en la Universidad Complutense, que era
la que me correspondia por el colegio en el que habia cursado el bachillerato. Me incliné
por esta ultima por la influencia de mi padrino, un cordobés que era directivo en
Venezuela de una gran empresa norteamericana, pensando en hacer la carrera de



empresariales. Sin embargo, durante el primer cuso, que en el plan de estudios de la
época era comun con economia, descubri mi verdadera vocacién.

Cursé mis estudios de la licenciatura en Economia entre los afos 1971 y 1976. Fueron
afios de gran agitacion politica en la universidad espafiola y, especialmente, en algunas
facultades entre las que, sin duda, se encontraba la mia. No obstante, no creo que mi
formacién académica se viera muy perjudicada por ese entorno, y ello por dos motivos
fundamentales: en primer lugar, porque muchas de las horas de clase perdidas
correspondian a asignaturas que no tenian demasiado sentido y que, en el caso de
tenerlo, no contaban con profesores adecuados; y, en segundo lugar, porque, entre
huelga y huelga, tuve la suerte de encontrar un nimero reducido de excelentes
profesores, entre los que se estaban Luis Angel Rojo y Enrique Lozano en el area de
teoria econdmica, y José Luis Garcia Delgado en el drea de economia aplicada. En todo
caso, debo confesar que, a pesar del Premio Extraordinario de Licenciatura, acabé la
carrera sabiendo realmente muy poco de economia, pero con la firme decisidon de
continuar mis estudios en el extranjero.

Asi, tras realizar el servicio militar, periodo en el que cursé el primer afio de la
licenciatura de Matematicas y entré, de la mano del profesor Julio Segura, de ayudante
en el Departamento de Teoria Econdmica de mi Facultad, me fui con una beca del Banco
de Espafa a la London School of Economics (LSE) a cursar el prestigioso Master en
Econometria y Economia Matematica.

Los afios de la LSE fueron fundamentales para mi formacidon como economista. En ese
programa éramos muy pocos alumnos y contdbamos con unos profesores
excepcionales, entre los que se encontraban George Akerlof, Ken Binmore, Partha
Dasgupta, Douglas Gale, Terence Gorman, David Hendry, Steve Nickell, Chris Pissarides,
Denis Sargan y Amartya Sen, tres de ellos futuros Premios Nobel de Economia. En sus
clases y seminarios, todos ellos transmitian un entusiasmo, para mi irresistible, por la
ampliacién de las fronteras de nuestra disciplina.

En estas condiciones, era légico que, tras terminar el Master, decidiera incorporarme al
programa de doctorado de la LSE y realizara mi tesis sobre un tema relacionado con la
investigacidon de mi director, el profesor Douglas Gale. En concreto, mi tesis analizaba el

equilibrio competitivo y la eficiencia en economias con mercados incompletos.

El punto de partida de mi tesis es el modelo de equilibrio general competitivo de
Kenneth Arrow y Gerard Debreu. Este modelo supone la culminacién de una linea de
investigacion que se inicia con La Riqueza de las Naciones de Adam Smith y que trata
sobre como la mano invisible del mercado logra coordinar las decisiones independientes



de un gran numero de agentes econdmicos, tanto hogares como empresas, guiados por
su interés particular. Uno de los supuestos basicos de este modelo es la existencia de
mercados completos, es decir, que para cada uno de los bienes o servicios que se
producen en la economia existe un mercado en el que se puede comprar o vender ese
bien o servicio a un precio determinado. Este supuesto se vuelve mucho mas restrictivo
cuando el modelo se extiende a bienes o servicios disponibles en el futuro bajo
determinadas contingencias o estados de la naturaleza; por ejemplo, un paraguas en la
Plaza de la Constitucién el préximo Domingo de Ramos, si estuviera lloviendo. Dado que
estos mercados no existen en el mundo real, a mediados de los afios setenta del siglo
pasado una serie de economistas liderados por Roy Radner comenzaron a estudiar el
comportamiento de economias con mercados incompletos. En estas economias, los
mercados financieros pueden sustituir, al menos parcialmente, a los ausentes mercados
contingentes de bienes y servicios.

Es precisamente en esta linea de investigacidn en la que se inscribe mi tesis doctoral. En
concreto, mi tesis analiza las condiciones que garantizan la existencia y la eficiencia de
equilibrios con mercados financieros incompletos, en los que la ausencia de dichos
mercados se justifica por la presencia de costes asociados a la realizacién de las
transacciones econdémicas.

Para financiar mis estudios de doctorado, tras el fin de la beca del Banco de Espaiia,
solicité y consegui una plaza de Lecturer (lo que ahora se denomina Assistant Professor)
en el Departamento de Economia de la LSE. Mis obligaciones docentes retrasaron el
progreso de mi tesis, pero me abrieron la puerta a lo que seria mi primera area de
investigacion postdoctoral: |a teoria del disefio de instituciones (o mecanismos) para la

asignacion de recursos.

Esta teoria tiene sus origenes en el trabajo pionero de Leonid Hurwicz, quien definié un
mecanismo como un juego en el que los participantes envian mensajes a una institucién
central, que determina una asignacidn para cada conjunto de mensajes. Los
participantes tienen preferencias sobre las posibles asignaciones, que no son conocidas
por el disefiador, quien desea que la asignacién elegida responda a las preferencias de
los participantes. El problema de la institucidn central es disefar un espacio de posibles
mensajes y unas reglas de seleccidon de la asignacidon final que implementen una
determinada regla de eleccién social.

Por poner un ejemplo, la institucidn central puede ser una casa de subastas que quiere
vender un cuadro y que no conoce la valoracion que tienen los posibles compradores
interesados en él. En este caso, el problema de la casa de subastas es disefiar un
procedimiento que maximice el precio esperado de venta del cuadro.



Para un determinado mecanismo, cada participante elige su estrategia dptima en el
juego, dadas las estrategias que anticipan que los otros participantes van a utilizar. Mis
contribuciones en esta area analizan la implementacién de reglas de eleccidén social en
las que los participantes juegan un equilibrio de Nash, esto es, una combinacién de
estrategias tales que ningun participante puede mejorar su asignacién, teniendo en
cuenta las estrategias elegidas por los otros participantes. Dos trabajos realizados con
un compafero del doctorado, John Moore, desarrollan el trabajo seminal de Eric
Maskin, proporcionando una caracterizacién completa de las reglas de eleccién social
gue se pueden implementar en equilibrios de Nash y, en un contexto de juegos
dindmicos, en equilibrios perfectos de Nash.

Continuando con la descripcidon de mi trayectoria profesional, en 1985 tomé la decisién
de pedir una excedencia en la LSE para aceptar la oferta que me hizo Luis Angel Rojo de
incorporarme al Servicio de Estudios del Banco de Espafia. Oferta un tanto
sorprendente, dado que mi investigacion no tenia ningun punto de contacto con la
macroeconomia o la economia monetaria. Supongo que Rojo pensaba que, con misdlida
formacién, podria realizar aportaciones a algunos de los problemas que interesaban en
aquel momento al Banco de Espaiia, como, por ejemplo, la dindmica de la deuda publica
o los efectos de los coeficientes de reservas minimas y de inversiéon en deuda publica de
la banca espafiola. Temas, sobre los que, efectivamente, escribi varios trabajos. Sin
embargo, también supongo que Rojo estaba madurando su proyecto de organizar en el
seno del Banco de Espana un programa de estudios de postgrado en economia vy
pensando que podria ser la persona adecuada para dirigirlo. Con esto, paso a comentar
lo que ha sido mi principal ocupacién desde 1987.

El CEMFI

El Centro de Estudios Monetarios y Financieros (CEMFI) fue creado como respuesta a las
dificultades encontradas por el Banco de Espafia, a mediados de los afios ochenta, para
contratar a buenos profesionales de la economia para sus escalas de titulados
superiores. En aquella época no existia en la universidad espafiola ningin programa de
estudios de postgrado que combinara una sélida formaciéon tedrica con una
aproximacion rigurosa a los temas de economia aplicada que interesaban al Banco de
Espana. La estrategia seguida fue realmente ambiciosa: crear un centro de estudios de
postgrado de nivel internacional. En el acto conmemorativo del 20 aniversario del
CEMFI, el profesor Andreu Mas-Colell afirmaba lo siguiente:

“El CEMFI se organizd desde el primer dia a partir de una idea de
complementariedad entre la actividad de formacion, la que le dio su primer



impulso, y la investigacion. Esta opcidn significaba una voluntad, también radical,
de internacionalizacidn y, en este respecto, fue indicativa de los nuevos aires que
iban soplando por Espafia. El CEMFI nacié sin complejos. Aspird desde el principio
a ser una institucion que se hiciese notar en el mundo, y en particular en Europa.
Y esto exige resaltar que mientras conseguirlo tiene mérito quiza el paso decisivo
fue proponérselo”.

En mi opinidn hay tres aspectos clave que subyacen al éxito del CEMFI: autonomia,
incentivos y gobierno.

En primer lugar, la autonomia. Desde sus inicios, el Banco de Espafia respetd la
autonomia del CEMFI para desarrollarse de acuerdo con criterios exclusivamente
académicos.

En segundo lugar, los incentivos. EI CEMFI es una institucién en la que los incentivos de
los distintos estamentos estan alineados con el objetivo de excelencia académica. Esto
es especialmente importante en el caso de los profesores, a quienes se les ofrece una
carrera académica con una serie de evaluaciones, realizadas con los procedimientos y
estandares de las mejores universidades del mundo.

En tercer lugar, el gobierno. EIl CEMFI esta gobernado por un Patronato, presidido por el
Gobernador del Banco de Espaina, cuyos miembros son académicos o profesionales de
prestigio. Como demuestra la experiencia internacional, este modelo de patronos
independientes, que tienen la responsabilidad ultima de la institucidon es muy efectivo
para evitar conflictos de intereses y garantizar la consecucién del objetivo de excelencia

académica.

En los 38 afios transcurridos desde su creacion, se han graduado mas de 700 alumnos
del Master en Economia y Finanzas, y mas de 100 han realizado su tesis doctoral en el
CEMFI. Entre ellos se encuentra un numero significativo de licenciados y graduados de
la Universidad de Mdlaga. Asimismo, el CEMFI organiza con éxito desde hace afios una
Escuela de Verano orientada a la formacién de profesionales e investigadores en
economia y finanzas, y un valioso programa de prdcticas de verano para estudiantes de
grado. Finalmente, colabora con el Banco de Espafia en varios programas de formacién

de sus futuros empleados.

Por lo que respecta a la actividad investigadora, de acuerdo con la clasificacién de RePEc
(Research Papers in Economics), el CEMFI se encuentra en el segundo lugar de las
instituciones académicas espanolas, independientemente de su tamafio, solo por detras
del Departamento de Economia y Empresa de la Universitat Pompeu Fabra. Ademas,



cuatro de sus profesores han recibido el prestigioso Premio Rey Jaime | de Economia y
otros cuatro el Premio Fundacién Banco Sabadell para Investigadores Jovenes en
Economia. Y en 2023, los Premios Nacionales de Investigacidon “Pascual Madoz” y “Clara
Campoamor” fueron otorgados a dos profesores del CEMFI.

Finalmente, el informe de evaluacién del CEMFI, encargado en 2021 a los profesores
Marianne Bertrand y Raghuram Rajan, de la Universidad de Chicago, y Jean Tirole, de la
Universidad de Toulouse y Premio Nobel de Economia, comenzaba de la siguiente

manera:

“El CEMFI es una aventura extraordinaria, tanto en la faceta investigadora como
en la docente. Siendo una incorporacion relativamente reciente al panorama de
la educacidn superior europea en economia, el CEMFI ha logrado establecerse
entre los principales centros de investigacion y escuelas de postgrado.”

Dirigir el CEMFI ha sido la gran aventura de mi vida académica. Siempre estaré
agradecido a Luis Angel Rojo por confiarme esta tarea y a todos los Gobernadores del
Banco de Espafia por su apoyo incondicional.

Mi investigacion

Paso ahora a comentar brevemente mi investigacién tras la etapa doctoral y
postdoctoral, descrita anteriormente. De nuevo, mis obligaciones docentes en el CEMFI
me llevaron a interesarme por el area de economia monetaria y financiera, con especial
atencién a la economia y la regulacidn bancarias. Los temas que he abordado en mi
investigacidn han sido muy variados. En concreto, he analizado el papel de los bancos y
del capital riesgo en la financiacién de inversiones, los efectos de la regulacion del capital
bancario sobre la actividad econdmica y la estabilidad financiera, la relacién entre
competencia y riesgo en el sistema bancario, el diseio institucional de la supervisién
bancaria, el papel de los bancos centrales como prestamistas de Ultima instancia, los
mecanismos de transmision de la politica monetaria y el efecto de las politicas
monetaria y regulatoria en la estabilidad financiera, entre otros.

Mis contribuciones en esta drea las he realizado construyendo modelos teéricos que
trataban de captar los elementos esenciales del problema analizado. Para bien o para
mal, soy un economista tedrico interesado en temas aplicados. Digo esto porque hoy
dia la mayor parte de la investigacion en economia tiene un cardcter empirico,
impulsada por nuevos métodos disefados para establecer de manera convincente
relaciones de causalidad entre variables econdmicas.



Aunque comprendo la fascinacion que provocan estos métodos, asi como su gran
utilidad, pienso que, mas alld de la medicién y cuantificacion de los efectos causales, es
importante entender los mecanismos a través de los cuales se producen estos efectos.
Y para esto, la modelizacion tedrica es, en mi opinidn, insustituible.

Como economistas no podemos limitarnos a investigar Unicamente temas que se
puedan ceiiir al marco de experimentos controlados (donde se compara el efecto de una
medida en un grupo de tratamiento con respecto a un grupo de control) o experimentos
naturales (donde la aleatorizacion ocurre de manera no intencionada). En concreto,
muchos temas de politica econdmica, en los que los efectos de equilibrio general son
importantes, solo se pueden abordar mediante la construccidn y posible calibracién de
modelos tedricos.

Mis preferencias en lo relativo a la modelizacion tedrica han estado del lado de Ila
microeconomia y, en particular, de modelos sencillos que se puedan manejar con
facilidad para entender mejor los fendmenos objeto de estudio. Ademas, siempre que
ha sido posible, he aspirado a construir modelos atractivos, podriamos decir incluso
bellos, en su estructura légica. Como sefiala el reputado fisico Pedro Miguel Etxenike “la
ciencia tiene una estética intrinseca comparable a la de una obra de arte.” Aunque él se
refiere a las ciencias fisicas y naturales, creo que su apreciacién se puede extender a

ciencias sociales, como la economia.

Antes de pasar al tema central de mi discurso, quiero citar la respuesta del Premio Nobel
Kenneth Arrow cuando le invitaron a escribir un articulo para un simposio de la revista

Econ Journal Watch:

“Gracias por la invitacidon a participar en un simposio sobre la distincion entre
conocimiento e informacidon. Me temo que el tema no me inspira. En mi
positivismo a la antigua, los conceptos tienen significado sélo en el contexto de
un modelo, y no puedo pensar en uno que se adapte a esta distincién. Me doy
cuenta de que me pide una breve reflexion, pero mi opinién general es que es
mas facil escribir un articulo de 25 paginas con férmulas y notas al pie de pagina
qgue 5 paginas sencillas.”

Como comparto esta opinion, he escrito un Anexo con el modelo tedrico en el que se
basa el contenido sustantivo de mi discurso, que trata del gravamen temporal de
entidades de crédito, recogido en la Ley 38/2022, de 27 de diciembre, y el impuesto
sobre el margen de intereses y comisiones de determinadas entidades financieras,
recogido en la Ley 7/2024, de 20 de diciembre, conocidos popularmente como el
“impuesto a la banca”.



Un andlisis del impuesto a la banca

El articulo 2 de la Ley 38/2022 establece lo siguiente:

e Lasentidades de crédito que operen en territorio espafiol cuya suma de ingresos
por intereses y comisiones, determinada de acuerdo con su normativa contable
de aplicacién, correspondiente al afio 2019 sea igual o superior a 800 millones
de euros, deberdn satisfacer durante los afios 2023 y 2024 el gravamen temporal
regulado en la presente disposicidn.

e El gravamen temporal tendra la naturaleza juridica de prestacién patrimonial de
caracter publico no tributario.

e Elimporte de la prestacion a satisfacer serd el resultado de aplicar el porcentaje
del 4,8% a la suma del margen de intereses y de los ingresos y gastos por
comisiones derivados de la actividad que desarrollen en Espaiia.

e Elimporte de la prestacidn y su pago anticipado no tendran la consideracion de
gastos fiscalmente deducibles a efectos de la determinacién de la base imponible
del Impuesto sobre Sociedades.

e Elimporte de la prestacién y su pago anticipado no seran objeto de repercusién
econdmica, directa o indirecta. Tendra la consideracién de infraccion muy grave
el incumplimiento de [esta] obligacién y se sancionara con una multa pecuniaria
proporcional del 150% del importe repercutido.

El preambulo de esta Ley justifica la medida por la necesidad de obtener ingresos
adicionales para “...mitigar los efectos nocivos que [la] escalada de precios esta teniendo
en la renta disponible de los individuos y el acceso a determinados bienes y servicios por
la ciudadania.” Asimismo, el preambulo hace referencia al efecto del incremento de los
tipos de interés sobre el margen de intermediacién de las entidades de crédito.
Finalmente, la utilizacién de una figura juridica peculiar, como es la “prestacién
patrimonial de caracter publico no tributario”, en lugar de un recargo en el impuesto
sobre sociedades, se justifica porque “en este Ultimo impuesto los beneficios
empresariales son objeto de numerosos ajustes para determinar la base imponible vy,
ademas, la carga fiscal se ve condicionada por la aplicacion de incentivos fiscales,
regimenes fiscales y créditos fiscales procedentes de ejercicios anteriores.”

En contraste con esta Ley, la Ley de 2024 no contiene en su predmbulo ninguna
justificacion del nuevo impuesto, cuyas caracteristicas, descritas en la disposicion final
novena, son las siguientes:



e Con efectos para los periodos impositivos que se inicien desde el 1 de enero de
2024, se crea el impuesto sobre el margen de intereses y comisiones de
determinadas entidades financieras.

e La base imponible estard constituida por el saldo positivo resultante de integrar
y compensar el margen de intereses y los ingresos y gastos por comisiones
derivados de la actividad desarrollada en Espafia. La base liquidable sera el
resultado de reducir la base imponible en 100 millones de euros.

e La cuota integra se obtiene aplicando a la base liquidable tipos de gravamen
crecientes que van del 1% por debajo de 750 millones de euros al 7% por encima
de 5.000 millones de euros.

e La cuota liquida sera el resultado de minorar la cuota integra en el 25% de la
cuota liquida del Impuesto sobre Sociedades.

e Cuando la rentabilidad sobre el activo total sea inferior al 0,7%, se deducird de la
cuota liquida una proporcién lineal de dicha rentabilidad tal que para una
rentabilidad del 0% la cuota sea cero.

El impuesto al margen de intermediacion establecido en estas Leyes ha sido comentado
extensamente desde perspectivas tanto juridicas como financieras. Mi contribucién en
este acto se limitara, por tanto, a presentar los resultados de un modelo tedrico sencillo
recogido en el Anexo al que he hecho referencia anteriormente, que analiza los efectos
econdémicos de dicho impuesto.

Un ingrediente fundamental del modelo es el poder de mercado de los bancos, ya que,
de otra manera, el margen de intermediacion seria muy reducido. Para simplificar la
presentacion, el modelo considera un banco monopolista, aunque todos los resultados
se mantienen en el caso de que un nimero dado de bancos compita en cantidades de
depdsitos y créditos (lo que formalmente se denomina competencia de Cournot).

El balance del banco tiene en su pasivo depdsitos y capital (fondos aportados por los
accionistas), mientras que en el activo tiene créditos e inversién en reservas del banco
central, remuneradas a un tipo de interés fijado por este, que ancla los tipos de interés
a corto plazo de la economia.

Este supuesto de balance del banco simplificado se corresponde con la manera en la que
el Banco Central Europeo y otros bancos centrales han combinado en los ultimos afios
politicas monetarias convencionales y no convencionales. Las politicas convencionales
consisten, esencialmente, en la fijacién de los tipos de interés a corto plazo, mientras
que las politicas no convencionales se basan en la compra masiva de activos financieros.
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Dichas compras se han utilizado para responder a tasas de inflacién por debajo del
objetivo del 2%, en un contexto en el que los tipos de interés se habian situado en un
nivel por debajo del cual no se consideraba prudente bajar. La contrapartida de estos
activos en el balance del banco central son las reservas depositadas por los bancos
comerciales en el banco central. El tipo de interés al que se remuneran estas reservas es
el tipo de interés de referencia de la politica monetaria.

En el modelo, el banco monopolista se enfrenta a una demanda de crédito, que es
decreciente en el tipo de interés de sus créditos, y a una oferta de depdsitos, que es
creciente en el tipo de interés de sus depdsitos. El margen de intermediacion se calcula
como la diferencia entre los ingresos de la inversién (tanto crediticia como en reservas)
y el coste de los depdsitos. Los beneficios del banco se determinan restando al margen
de intermediacion los costes operativos, los cuales aumentan con el volumen de créditos
y depdsitos gestionados.

El banco tiene una cantidad dada de capital y debe decidir cuanto crédito conceder y
cuantos depdsitos captar para maximizar sus beneficios, teniendo en cuenta que a
medida que el banco concede mas créditos, el tipo de interés que puede cobrar a los
prestatarios disminuye y, a medida que el banco capta mads depdsitos, el tipo de interés
gue debe pagar a los depositantes aumenta.

La introducciéon de un impuesto sobre el margen de intermediacién distorsiona las
decisiones del banco tanto en el lado del activo como en el lado del pasivo. En concreto,
el impuesto lleva al banco a incrementar el coste del crédito y a reducir la remuneracién
de los depdsitos, lo que resulta en una disminucion tanto de los préstamos como de los
depdsitos. Ademds, el margen de intermediacién (antes de impuestos) también
disminuye, lo que implica que la traslacién del impuesto a prestatarios y depositantes
es solo parcial.

En este contexto, resulta interesante analizar el efecto diferencial del impuesto en
bancos con diferentes modelos de negocio. Por ejemplo, bancos que financian a
prestatarios de mayor riesgo y que, por tanto, tienen que dotar mayores provisiones
para cubrir el riesgo adicional asociado a sus préstamos, o bancos que ofrecen mejores
servicios a sus depositantes y que, por tanto, incurren en mayores costes operativos
para proporcionar una alta calidad de servicio. Dado que el impuesto sobre el margen
de intermediacidon no permite deducir estos costes, se demuestra que este gravamen
tiene un efecto proporcional mayor sobre los beneficios de los bancos que financian a
prestatarios de mayor riesgo o a los que ofrecen mejores servicios a sus depositantes.
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En contraste con un impuesto sobre el margen de intermediacién, un impuesto sobre
los beneficios no distorsiona las decisiones del banco en cuanto a la concesion de
préstamos o la captacion de depdsitos. Ademads, un impuesto sobre los beneficios no
afecta de manera diferencial a bancos con distintos modelos de negocio. Por ello, desde
un punto de vista econémico, es un tanto sorprendente que las leyes aprobadas en 2022
y 2024 optaran por gravar el margen de intermediacién y no los beneficios.

Antes de continuar quisiera hacer un breve paréntesis metodoldgico. El modelo utilizado
para derivar los resultados anteriores es una representacién simplificada de la realidad,
pero incluye los elementos minimos necesarios para avanzar en la comprensién de los
efectos del impuesto. Como se atribuye a Albert Einstein, el objetivo es que “todo sea
lo mas sencillo posible, pero no mas sencillo.” La principal ventaja de contar con un
modelo de estas caracteristicas es que puede ser ampliado para incorporar elementos
adicionales y relevantes de la realidad que deseamos entender.

En el caso del impuesto al margen de intermediacidn, un elemento relevante es el punto
de partida de la politica monetaria antes de la escalada de la inflacién que se inicia en la
segunda mitad del ano 2021. Desde junio de 2014 hasta julio de 2022, el Banco Central
Europeo mantuvo el tipo de interés de referencia en territorio negativo, situandose en
el -0,5% antes de esta ultima fecha. Asimismo, durante este periodo, el tipo de interés
de los depdsitos bancarios, salvo muy contadas excepciones, no bajé del 0%.

Incorporar al modelo el supuesto de que el tipo de interés de los depdsitos estd acotado
inferiormente por cero es relativamente sencillo. Este supuesto permite, ademas,
derivar resultados adicionales. En concreto, se demuestra que existe un nivel positivo
del tipo de referencia de la politica monetaria por debajo del cual el tipo de
remuneracion de los depdsitos se sitla en la cota inferior de cero.

Este resultado es relevante para entender la polémica sobre por qué los bancos no han
trasladado a los tipos de los depdsitos las subidas de tipos acordadas por el Banco
Central Europeo en respuesta al repunte inflacionista de 2022 y 2023: es simplemente
consecuencia del poder de mercado de los bancos, reforzado por la consolidaciéon
bancaria ocurrida tras la crisis financiera global de 2007-2009 vy la crisis de la deuda
soberana europea de 2010-2012.

En estas condiciones, el impuesto sobre el margen de intermediacion no tiene ningun
efecto sobre el tipo de interés de los depdsitos, que permanece anclado en cero, ni sobre
el volumen de depdsitos. Pero, al igual que en el modelo inicial, el impuesto eleva el
coste y reduce el volumen del crédito a la economia.
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El modelo también sirve para analizar el efecto diferencial del nivel de los tipos de
interés en bancos con diferentes estructuras de balance. Para ello, se puede estudiar el
efecto sobre los dos componentes fundamentales del margen de intermediacion: el
margen asociado a la inversidn crediticia y el margen asociado a la captacion de
depdsitos. Estos dos margenes se derivan de considerar el tipo de remuneracion de las
reservas como, por una parte, el coste de oportunidad de los fondos prestados y, por
otra, la rentabilidad de los depdsitos.

Asi, el margen asociado a la inversidn crediticia se calcula multiplicando el diferencial
entre el tipo de interés del crédito y el tipo de interés de las reservas por el volumen de
crédito. Por otro lado, el margen asociado a la captacién de depdsitos se calcula
multiplicando el diferencial entre el tipo de interés de las reservas y el tipo de interés de
los depdsitos por el volumen de depdsitos.

Se puede demostrar que una politica monetaria expansiva, que reduce el tipo de interés
de las reservas, aumenta el margen asociado a la inversién crediticia y disminuye el
margen asociado a la captacion de depdsitos. Por tanto, un banco especializado en la
concesion de créditos se beneficia de una politica monetaria expansiva, mientas que un
banco especializado en la captacion de depdsitos se ve perjudicado por esta politica.

Un resultado interesante del modelo es que una politica monetaria expansiva reduce los
beneficios del banco si y solo si la inversion en reservas del banco central es positiva.
Dado que la politica monetaria no convencional, implementada por los bancos centrales
a partir de la crisis financiera global, se ha traducido en una enorme expansion de las
reservas, la prediccidn es que la subida de los tipos de interés en 2022 y 2023 aumenta
los beneficios bancarios, una prediccion que resulta confirmada por la evidencia.

En todo caso, es importante subrayar algunas de las limitaciones del modelo, como, por
ejemplo, el supuesto de que todos los activos y pasivos del banco son de corto plazo,
con unos tipos de interés que se pueden ajustar tras un cambio en los tipos de interés
de la politica monetaria. En realidad, los bancos tienen activos y pasivos con diferentes
duraciones, aunque la duracién media de los activos tiende a ser mayor que la de los
pasivos. En estas condiciones, una subida de los tipos de interés afecta negativamente
a los beneficios bancarios, pudiendo poner en riesgo su solvencia, tal como se puso de
manifiesto con la quiebra de varios bancos medianos norteamericanos en la primavera
de 2023.

Ademas, hay que tener en cuenta que el modelo expuesto es un modelo estatico, que
no considera por tanto los posibles efectos dindmicos del impuesto, como, por ejemplo,

el impacto sobre el crédito de menores cantidades o mayor coste (antes de impuestos)
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del capital bancario, en un contexto en el que la regulacién impone unos requisitos
minimos de capital para las inversiones con riesgo.

Volviendo ahora a las caracteristicas del impuesto espafiol, el modelo tedrico puede
arrojar luz sobre el efecto de que sea progresivo, en el sentido de que los tipos de
gravamen sean crecientes en el margen de intermediacién. En el caso de la Ley de 2022,
el impuesto se limita a entidades cuya suma de ingresos por intereses y comisiones
correspondiente al afio 2019 sea igual o superior a 800 millones de euros, es decir, solo
a los bancos grandes, mientras que en la Ley de 2024 combina un minimo exento con
una escala progresiva que va del 1% al 7%. Suponiendo que tanto bancos grandes como
pequefios compiten en el mismo mercado, los resultados muestran que los bancos
pequefios aumentan su volumen de préstamos y depdsitos, mientras que los bancos
grandes los reducen. Sin embargo, a nivel agregado, tanto el crédito como los depdsitos
disminuyen.

En cuanto a la prohibicién de trasladar el impuesto, establecida en la Ley de 2022 bajo
pena de sancidn, se puede afirmar que en un entorno de gran volatilidad
macroecondmica la posible traslacidn a los tipos de los depdsitos y de los créditos es
practicamente imposible de verificar y, por tanto, de sancionar. En consecuencia, es
razonable concluir que los efectos del impuesto analizados anteriormente no se veran
alterados por el riesgo de una sancién sobre una conducta dificilmente verificable. De
hecho, la Ley de 2024 no recoge la prohibicién de trasladar el impuesto. Asimismo, esta
Ley incorpora dos atenuantes de gravar el margen de intermediacién, como son la
deduccién del 25% de la cuota del Impuesto sobre Sociedades y la reduccion cuando la
rentabilidad sobre el activo total sea inferior al 0,7%.

Finalmente, es importante sefialar que este tipo de modelos solo puede ofrecer
resultados cualitativos, es decir, si determinadas variables, como el crédito o los
depdsitos, suben o bajan, pero no la magnitud de estos cambios. Para obtener
resultados cuantitativos es preciso proceder a lo que se conoce como la calibracién del
modelo con datos empiricos, un tema que excede no solo mi competencia técnica, sino
también el tiempo disponible para esta intervencion.

Palabras finales
En este discurso he tratado de resumir mis raices malaguefias, asi como mi trayectoria
profesional y mis contribuciones cientificas, ilustrando mis trabajos recientes en temas

monetarios y financieros con el analisis de un impuesto al margen de intermediacién de
las entidades de crédito.
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ANEXO

Un modelo para analizar los efectos del impuesto a la banca

Considérese una economia con un conjunto de regiones en las que operan un conjunto
de bancos locales. Para simplificar la presentacién, supondré inicialmente que en cada
region solo opera un banco monopolista. Este banco tiene una cantidad inicial de capital
k, capta depésitos d y ofrece préstamos / a los residentes en su regién e invierte s en un
activo seguro comun a todas las regiones, de modo que su balance es

l+s=d+k

Si 7i(]) es la funcion de demanda inversa de préstamos, que se supone decreciente en el
volumen de préstamos /, r4(d) la funcion de oferta inversa de depdsitos, que se supone
creciente en el volumen de depdsitos d, y r es el tipo de interés del activo seguro, que
se puede identificar con el tipo de referencia de la politica monetaria, el margen de
intermediacion viene dado por

m=nrDl+rs—ry(d)d.

donde r/(/)! son los ingresos de la inversién crediticia, 7s son los ingresos de la inversidn
en el activo seguro y r«(d)d es el coste de los depdsitos. Los beneficios del banco son
iguales a

T=m-—c(l,d),

donde ¢(/,d) es una funcidn creciente que representa los costes operativos del banco,
que dependen del volumen de préstamos / y del volumen de depdsitos d.

Sustituyendo s =d + k— [ de la ecuacién de balance en esta expresién, los beneficios del
banco se pueden expresar como

T ={n)—rll+[r—rq(d)]d+rk}—c(,d).
El término [r/(/) — 7]l recoge los beneficios asociados a la inversién crediticia, el término

[ — ra(d)]d, los beneficios asociados a la captacidon de depésitos, y el término rk, los
ingresos de invertir el capital del banco en el activo seguro.
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Un impuesto sobre el margen de intermediacién

Supongamos que se introduce un impuesto lineal sobre el margen de intermediacion m,
con un tipo de gravamen 7. Los beneficios después de impuestos de banco serdn ahora

() = A -){[n) —r]l+[r —rg(d)]d +rk}—c(l,qd).

El problema del banco monopolista es elegir el volumen de préstamos / y el volumen de
depdsitos d con objeto de maximizar sus beneficios.

Para facilitar el analisis, supondré que la funciéon de demanda inversa de préstamos ri(/),
la funcion de oferta inversa de depdsitos ra(d) y la funcidn de costes operativos c(/,d)
son lineales, de modo que

n(l) =a-—->bl,
rq(d) =c+ed,
c(l,d)=a+ Bl +vyd,

donde a, b, ¢, a, By y son parametros positivos, mientras que c¢ es negativo. Asimismo,
supondré que el tipo de interés del activo seguro » es mayor que el tipo minimo de los
depdsitos ¢ (cuando d = 0) y mayor que el tipo maximo de los préstamos «a (cuando / =

0), estoesc<r<a.

Sustituyendo estas funciones en la expresién de los beneficios después de impuestos, y
diferenciando con respecto a / y d, se obtienen las siguientes condiciones de primer

orden

A-19(a—-r-2b) - =0,
1-1t)(r—c—2ed)—y=0.

Resolviendo estas ecuaciones se obtienen los valores de equilibrio de préstamos y
depdsitos del banco

d(7) =

l(‘[)=%<a—7"—1[jr),
1
2e

(r—c—lzl_).

Y diferenciando estas expresiones con respecto a tipo de gravamen 7 se tiene que
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B
2b(1 - 1)2
y

d’(T) = —m < 0.

') =

<0,

Asi pues, la conclusidn es que un impuesto sobre el margen de intermediacién m reduce
el volumen de préstamos / y de depdsitos d, teniendo por tanto un efecto ambiguo sobre
lainversion en el activo seguro s. Dado que la funcidn de demanda inversa de préstamos
ri(l) es decreciente y que la funcidn de oferta inversa de depdsitos r#(d) es creciente, se
concluye que el impuesto llevard a un mayor coste del crédito y a una menor
remuneracion de los depdsitos. En consecuencia, el impuesto se trasladara tanto a los
prestatarios como a los ahorradores.

Para analizar el efecto del impuesto sobre los beneficios del banco, obsérvese que por
el teorema de la envolvente se tiene que

' (t) = -m<0.

Por tanto, los beneficios del banco, asi como su rentabilidad sobre los recursos propios
7/k, disminuyen con el impuesto.

El efecto del impuesto sobre el margen de intermediacion (antes de impuestos) se
obtiene diferenciando la funcién

m(t) = [a — bl(z) —r]l(z) + [r — c — ed(7)]d(T) + rk.
Dado que /'(r) < 0y que d’(7) < 0, utilizando las condiciones de primer orden se obtiene

B

m'(t) =[a—r —2bl(D|'(t) + [r — c — 2ed(v)]d'(7) = T—

U@ + 1L_Td'(r) <o.
Asi pues, el efecto negativo del impuesto sobre el volumen de préstamos [/ y de
depdsitos d es mas importante que el efecto positivo sobre el diferencial de los
préstamos r; — r y de los depdsitos » — r4, lo que provoca una caida en el margen de
intermediacion. Por lo tanto, la traslaciéon del impuesto a los prestatarios y a los
depositantes es solo parcial.

En este contexto es interesante analizar el efecto diferencial del impuesto en bancos
con distintos modelos de negocio. En particular, consideraré dos tipos de bancos. Por
una parte, bancos que financian a prestatarios de mayor riesgo, y que, por tanto, deben
dotar mayores provisiones, lo que se en el modelo se puede captar mediante un mayor
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valor del parametro f de la funcidn de costes operativos c(/,d). Por otra, bancos que
ofrecen mejores servicios a los depositantes, lo que en el modelo se puede captar
mediante un mayor valor del pardmetro y de la funcién de costes operativos c(/,d).

Para analizar el efecto diferencial del impuesto sobre estos dos tipos de bancos basta
con observar que, por las condiciones de primer orden, se tiene que

dn[(1-1)(a—r—bDI—pI] adln[(1—1)bI?] 2

9B - 9B T A-n@-n-§
dn[(1 —7)(r —c+ed)d —yd] dln[(1 - T)ed?] _ 2

dy - dy T A-or-o-v

lo que implica

92In[(1 —7)(a— 7 — bl — BI] _ 2(a—1) .
ot 9P ST a-o@-n-pE "
0’In[(1 —7)(r —c +ed)d —yd] _ 2(r—o¢) 0
ot oy TTla-oGc-o—yE "

Asi pues, un impuesto al margen de intermediacion tiene un efecto proporcional mayor
sobre los beneficios de los bancos que financian a prestatarios de mayor riesgo y/o que
ofrecen mejores servicios a sus depositantes.

Un impuesto sobre los beneficios

Resulta interesante comparar los efectos de un impuesto sobre el margen de
intermediacién m con los efectos de un impuesto lineal sobre los beneficios 7 con un
tipo de gravamen v. En este caso, los beneficios después de impuestos serian

(W)= A —=-v){[n) —r]l+[r—ry(d)]d+rk—c(,d)}.

Claramente, este impuesto no distorsiona las decisiones del banco con respecto a la
concesion de préstamos o la captacidon de depdsitos, de manera que el margen de
intermediacion (antes de impuestos) no se verd afectado, pero los beneficios 7 y la
rentabilidad sobre los recursos propios #/k caeran en la proporcion v. En consecuencia,
un impuesto sobre los beneficios no afecta de manera diferencial a bancos con distintos
modelos de negocio.
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Tipos no negativos de los depdsitos

En el andlisis precedente he supuesto que los tipos de los depdsitos podian ser
negativos. Sin embargo, la experiencia reciente europea con tipos de interés del activo
seguro negativos sugiere que es relevante considerar un modelo en el que los tipos de
los depdsitos estén acotados inferiormente por cero. De este modo, la funcién de
demanda inversa de depdsitos pasaria a ser

(0 parad = —c/e,
ra(d) = {c + ed, parad > —c/e,

donde do =— c¢/e >0 es el volumen de depdsitos para un tipo de interés cero.

Por los resultados anteriores, la cota inferior no sera efectiva cuando

d(T)=%(r—c—L)>—E

1-1 e

esto es, para tipos de interés del activo seguro tales que
r>r(t)=———c>0.
1-7

Asi pues, en presencia de poder de mercado el tipo de interés de equilibrio de los
depdsitos puede ser cero para valores positivos del tipo de interés del activo seguro. En
concreto, para tipos de interés inferiores a r(t), el tipo de interés de los depdsitos serd
igual a cero y el volumen de depdsitos sera igual a do. Obsérvese que cuanto mayor sea
el tipo de gravamen 7, mayor sera el rango de valores del tipo de interés » para el que el
tipo de interés de los depdsitos es cero. Sin embargo, el volumen de depdsitos do para
estos tipos de interés no depende de .

La introduccién de una cota inferior al tipo de interés de los depdsitos no afecta los
resultados anteriores sobre los efectos de un impuesto sobre el margen de
intermediacién en la financiacion crediticia. En consecuencia, cuando dicha cota inferior
sea efectiva, el impuesto reduce el volumen de préstamos del banco sin afectar a sus
depdsitos, que permanecen anclados en el nivel do. En todo caso, tanto el margen de
intermediacién como los beneficios del banco disminuiran.
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El efecto de la politica monetaria

Los resultados anteriores implican que

ol(r) 1 ad(r) 1
or __ﬁ<0 y or _Z>O'

Asi pues, un aumento del tipo de interés del activo seguro r tiene un efecto negativo
sobre el volumen de préstamos y positivo sobre el volumen de depdsitos (excepto
cuando el tipo de interés de los depdsitos es igual a la cota inferior de cero).

Por el teorema de la envolvente, el efecto en los beneficios del banco viene dado por

on(7)
3 =A1-79[d@)+k-1l(0)]=0-1)s(1),

donde s(t) es la inversion del banco en el activo seguro. Por tanto, si esta inversién es
positiva, un aumento del tipo de interés del activo seguro aumentara los beneficios del
banco.

Competencia de Cournot

Todos los resultados anteriores se mantienen cuando sustituimos el modelo de
monopolio por un modelo de competencia de Cournot en el que n bancos idénticos
compiten en cantidades. En concreto, se puede demostrar que, en el equilibrio de
Cournot, las cantidades agregadas de préstamos y depdsitos vienen dadas por

l(r)=ﬁ(a—r—1ﬁf).

d(z)=ﬁ(r—c—lzr).

El término n/(n+1) es creciente en el nimero de bancos n, de modo que cuanto mayor
sea n mayor sera el volumen agregado de préstamos y depdsitos, y menores seran los
diferenciales de los préstamos 71— ry de los depdsitos r — r4. En el limite cuando n tiende
a infinito se tiene que

lim, (1 —1)[r(2) — 1] =B,
lim,, (1 —7)[r —14(D)] =7,
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con lo que los diferenciales después de impuestos cubririan exactamente los costes
operativos.

Un impuesto sobre el margen de intermediacion de los bancos grandes

Finalmente, voy a considerar un modelo de Cournot con dos bancos, denominados 1y
2, con diferentes costes operativos. Para simplificar la presentacion, supondré que el
tipo de interés del activo seguro es suficientemente bajo, de modo que el tipo de interés
de los depdsitos es cero. Por tanto, el andlisis se centrara en la competencia en el
mercado de préstamos cuando el banco 1 tiene un parametro de coste 1, mientras que
el banco 2 tiene un parametro de coste 32, con f1 < f5>.

En ausencia de un impuesto sobre el margen de intermediacion, el problema del banco
1 en un modelo de Cournot es

max; {[a — b(ly + 1) —7]l; — B1l1},
mientras que el problema del banco 2 es
max, {[a — b(ly + 1) —7]l; — B2 Lo}

Resolviendo el sistema de ecuaciones lineales formado por las correspondientes
condiciones de primer orden se tiene que

_a—r—2ﬂ1+[)’2

b 3b
=a—r—2[?2 +ﬂ1
2 3b '

El supuesto f1 < 2 implica que /1 > [, de modo que la diferencia en costes operativos se
traduce en que el banco 1 tiene una cartera de préstamos mayor que la del banco 2.

Si se introduce un impuesto lineal sobre el margen de intermediacién del banco grande

(el banco 1) con un tipo de gravamen 7, mientras que el margen del banco pequefio (el
banco 2) permanece sin gravar, el problema del banco 1 es ahora

max; {(1—1)[a —b(l + 1) — 7]l — B1l1},

mientras que el problema del banco 2 es
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maxy, {[a — b(ly + 1) —7]l; — B2lo}

Resolviendo el sistema de ecuaciones lineales formado por las correspondientes
condiciones de primer orden se tiene que

a—1-2(1—1)" 1+ 5,

LD = 3D
o -1
o =TT DT

Asi pues, el banco grande reducird su volumen de préstamos, mientras que el banco
pequefio lo aumentara. Dado que

2@-n-pHA-D' -5

L@ + L@ = 5

el volumen agregado de préstamos disminuira, por lo que el diferencial de los préstamos
r;—r aumentard. Como consecuencia de ello, el banco pequefio aumentard no solo su
cuota de mercado, sino también sus beneficios.
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