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ECONOMIA

FRANCISCO PEREZ-GONZALEZ Profesor de Stanford

Ganador del premio Jaime Fernandez de Araoz, el economista mexicano explica la formula de
Bélgica para reducir de forma controlada el apalancamiento excesivo, algo que sufre Espana

«El sistema tributario nos paga
para que nos endeudemos»

PABLO R. SUANZES / Madrid
Francisco Pérez-Gonzalez, mexica-
no y profesor de la Universidad de
Stanford, acaba de ser galardonado
en Madrid junto a sus colegas Frédé-
ric Panier y Pablo Villanueva con el
premio Jaime Fernadndez de Araoz,
patrocinado por Deutsche Bank, por
un novedoso trabajo sobre el dificil
equilibrio entre deuda y capital en
las empresas y los efectos de los sis-
temas tributarios.

Pregunta.- ¢En qué consiste su in-
vestigacion?

Respuesta.— Nuestro trabajo se
centra en el endeudamiento. En la
realidad econémica que vivimos es
importante conocer los factores que
promueven el endeudamiento, que
ha tenido un papel clave en las crisis
que hemos visto. Y si hay sobreen-
deudamiento, como parece que es el
caso, plantear alternativas para di-
suadirlo.

P- ¢Cémo lo enfocan?

R.- Las empresas se pueden fi-
nanciar de dos maneras. Usando la
deuda, como los préstamos de un
banco, o mediante los recursos de los
accionistas. Si uno quiere hacer un
proyecto de inversion, el dinero que

hacer lo mismo via capital, no las tie-
nes. Es raro, pero el sistema tributa-
rio nos paga por endeudarnos.

P- Salvo en Bélgica.

R.- En 2006, Bélgica puso en mar-

viene del banco es tan bueno como
el que viene de los accionistas. Pero
ahi termina la paridad, porque en-
tran en juego los impuestos. Para la
deuda hay deducciones. Si tratas de

cha una reforma fiscal novedosa. El
cambio en los incentivos fiscales fue
dréstico al introducir una paridad en
la financiaci6n al permitir un ahorro
fiscal si los empresarios utilizan los
recursos propios de los accionistas.
Pero sin eliminar las desgravaciones
por deuda. Sélo las equipard.

P- &Y qué tal ha funcionado?

R.- Tras la reforma hubo una cla-
ra disminucion en el apalancamien-
to agregado de la economia, que es
un reflejo de la reduccion de la deu-
da de las empresas. Y analizamos el
conjunto de ellas, no sélo las cotiza-
das. Las deducciones de los intereses
de deuda favorecen a las empresas
con mayor capacidad de endeuda-
miento, que son las grandes, las ya
establecidas y con activos fijos im-
portantes. Porque los bancos quieren
activos que respalden los préstamos.

Las companias nuevas, o las que
no tienen muchos activos, se ven
perjudicadas. Hubo un efecto gene-
ralizado. Con la reforma, la propor-
ci6én de capital sobre los activos, au-
ment6. Los datos hablan de al menos
el 15%. Y efectos mayores para em-
presas con activos de mas de 100 mi-
llones de euros, de hasta el 25%.

PACO TOLEDO

P- ¢Hubo efectos sobre las politi-
cas publicas del pais?

R.- El sobreendeudamiento se
produce porque lo generamos. Las
empresas reaccionan a los incentivos
que les damos y se endeudan. Por lo
que deberiamos preguntarnos por la
conveniencia de mantenerlos. La 16-
gica econémica dice que no son ne-
cesarios ni eficientes.

P- ¢Las eliminamos del todo?

R.- ¢Cudl es el justificante de sub-
sidiar la deuda y no el capital? No es-
ta nada claro que lo haya y es total-
mente arbitrario. Se abren dos vias.
Eliminar el ahorro fiscal a la deuda o
una reforma como la belga. Y ambas
tienen ventajas y consecuencias. En
EEUU el debate para quitar las de-
ducciones lleva 30 anos en la mesa,
pero es un problema politico, pues
las empresas que estdn muy endeu-
dadas hacen mucha presion.

P- ¢Y si el capital se marcha?

R.- En un contexto de debilidad
econdmica, eliminar un subsidio es
equivalente a aumentar un impues-
to. Nuestro paper no evalta. Con lo
que yo ya sé, netamente, vale la pe-
na intentar la paridad al menos.

P- Las cifras son tremendas.

R.-Brutales. Segun datos del De-
partamento del Tesoro de EEUU,
la tasa marginal que se le aplica a
las inversiones con capital propio
es del 37% frente al -60% en deuda.
Y en Espana, del 36% y del -22%
respectivamente. Uno se puede
quejar de la realidad, pero si tienes
un sistema que fomenta un com-
portamiento y no lo replanteas, no
habra resultados diferentes. Pue-
des rezar para que la deuda desa-
parezca sola poco a poco, pero...

ECOVIDRIO

ASOCIACION SIN ANIMO DE LUCRO

LA SOCIEDAD ECOLOGICA PARA EL RECICLADO
DE LOS ENVASES DE VIDRIO (ECOVIDRIO),

por el presente anuncio informa de la convocatoria piblica del procedimiento para la

CONTRATACION DE SERVICIOS DE RECUPERACION
DEL VIDRIO GESTIONADO POR ECOVIDRIO
EN EL ANO 2014 PENDIENTE DE ADJUDICAR.

* Referencia del procedimiento: T10 07/13
« Vigencia: hasta el 31 de diciembre de 2014.
 Presentacidn de las ofertas: hasta el dia 06/09/2013.
 Lugares y horario de presentacién:
SOBRE 1: Oferta técnico-administrativa: Sede de ECOVIDRIO: C/ General Orad, 3, 2° 28006 - Madrid.
Horario de recepcion: Agosto: LV de 09.00 a 15.00 h.

Septiembre: L-J de 09.00 a 14.00 h. y de 15:00 a 18.30 h. V: de 09:00 a 15.00 h.
SOBRE 2: Oferta econdmica: NOTARIA D. ALVARO LUCINI/ATT: Sr. D. Alvaro Lucini.

Calle José Abascal, 55 (1° lzda) - 28003 Madrid.

La informacion y documentacion de esta licitacion se encuentra en la pagina web de ECOVIDRIO:
http://www.ecovidrio.es.
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Banco Santander, a través de su programa Santander Dividendo Eleccion, ofrece a sus accionistas, en sustituciéon
del primer dividendo a cuenta que suele pagarse en agosto, la posibilidad de optar por recibir una cantidad equivalente

al mismo en efectivo o en acciones, a su eleccion.

Para ello, el proximo lunes, 15 de julio, los accionistas de Banco Santander recibiran un derecho de asignacion gratuita de nuevas
acciones por cada accién de la que sean titulares. Los accionistas podran elegir entre (i) vender al Banco los derechos de
asignacion gratuita asi recibidos a un precio de 0,15 euros por derecho, sujeto a retencién fiscal, lo que les permitira recibir una
retribucién en efectivo por accion equivalente al dividendo a cuenta; (i) venderlos en el mercado sin retencion; o (iii) conservarlos

y recibir nuevas acciones liberadas sin retencion.

La fecha limite para solicitar la venta de derechos al Banco es el 24 de julio. El periodo de negociacion de derechos finalizara

el 29 de julio.

Las caracteristicas de esta operacion son:

DERECHOS NECESARIOS
PARA UNA
ACCION LIBERADA

IMPORTE INTEGRO
VENTA AL BANCO

NUMERO DE ACCIONES

CORIED Y EN CIRCULACION

ES0113900J37 10.809.600.581 33 0,15 euros

RETENCION (21%)

IMPORTE LiQUIDO
VENTA AL BANCO

0,0315 euros 0,1185 euros

Esta previsto que en los primeros dias del proximo mes de agosto los accionistas reciban las nuevas acciones o el importe en
efectivo que les corresponda, en funcién de su eleccion, conforme a las disposiciones vigentes para las entidades depositarias,

utilizando los medios que Iberclear pone a disposicién de tales entidades.
El 15 de julio las acciones del Banco cotizaran ya ex-derecho.

Mas informacién sobre Santander Dividendo Eleccién en www.santander.com y www.cnmv.es.

Santander, 11 de julio de 2013
El Presidente del Consejo de Administracion

& Santander






