
[Cinco Días JuevesIB deagoshusde2007 [Opinión 11

STEVE WAYGOOD
¿Cómoa[ectaíácl cambioclimáticoalas inversionesyalsistema
financiero?Esaesla cuestiónqueafrontaelautor,segúnel cual
lasmedidasquedebentomarlosGobiernosdaránlugartanto
aCosteselevadoscomoagrandes_opcírtunidadesparalas empresas

Los inversores
anteel cambio
climático
E

l debatesobreel ramblíscli-
mnáciemíhaarbiílísdetesepera-
toradesde2006y detodos los
ámbitosde l.íempresa,itt pu

lítica y 15 cienciasorpieronvocesque’
elevaronel gratisele siena.La mejísra
enla esíhidady la anípliniddeldebate
amibreestefenómenoesde agradecer.

sin eníbargo,¿quéestátídiciendo
exactansentelos científicossobrelas
consecuenciasdelcambioeiimátieei’
¿Cuálesseránlasconsecuenciaspara
e.desarrollosegúnless’conomistasi
Y, luí queea másimportantedesdeel
Imunto desisEsdela gestiónde fondos.
¿cómo150dm afectar~ulascarterasde
nuestrímaclientesy cuálseriala res-
huescadesin inversorresponsable?

Lamísy0rautoridadcientíficasobre
el cambimí climático esel Gmpoínter-
gubemamentaldeExpertossobfe
cambieClimático(GIECC).fundado
en1988 imor NacionesUtaiuias. Les
cuentificosque lo componenconcluyu-
ron queel eelcntmtmueniodelclimaes
real y queenmásmiel 95% seutebe
fondamentalmeíuteal increníentodi’
lasensisionesele gasesdeefectoinver-
muaderoporacción riel imeumbre.

Si el tulanetaseestácalentaedmí,
¿quéimpactotendrásobrenuestro
desarrollo?El intentetaássolvente
pararespondera asele5mreguuisaesel

ituformeSteríí subtelaEvenonmíadel
CauííbiísClimático <octubrede2008). _______

[loteinformeesí deis lugara deulas:si
cambioclimáticopodrimísuponermíe
elevadocosteparala econsímíaremumí-
di~íl y serianecesarioinvu’rtir anumal-
menteun 5%del FIB mundial~5tíi
mitigar lema ufectosdelcambioclimáti-
co.0v míohacerlopodriatraducirseen evitan,enla medidadeleí posible,los
omsdescensodelPIE mundialdel20%. riesgosñnancicros,comosinodelos

El caladoele la bateulaele medidas mayoresinversoresinstitucionales
gubernamentalesqueimplica el lii- tambiénsomoseonscientm’sdeque’ pía-
formeSterti tía mEartanto a costos demosinfluir en cómoceñícanlía
elevadosrenioa icratidesoportunida- empresasestaáreay ayudara eneso-
des paralas emísprosas.Ben precisa- zarel debatepolítico.
menteestoscostesy oportunidades Paraello, nuestrocompromisoeuís-
los quedan unaideadela función presatialsecemícraenla mejoradela
primordial delisa inversísresinstito- infertoacidussobreemisionesdegases
cionalesquebuscanelevaral máxima de efeccainvemaderoy el foreenstíte
el valorde lascarterasde inversión medidasque mejorenlaeficiencia.
delos clientes.For ejemplo,las ení- Porello colaboramoscon cl carbon
presasquesededicana la producción DisclesurePrejoes(CDP), una iniciatí
deeloctricitael a partir defuentesti’- va quepromuevela publicacióndein-
novablesisodránbeneficimírsede un formaciónpor partedemás de 2.000
mayora~soyu) istatal.A lainversa,las enípresassobre los riesgosy lasrípor-

j empresascon mm granconsumode moldadosquesederivandelcambie
energise incapacesdereducirsus climáticoy quia Motiey mevudóa finan-
emisionespodrianauñ-irun incre- ciar.A cemienriisdeesteiitíO. Idorley
mísencode oías cestosfuturos, llevó a caboumí análisisdeulesviaciótí

Si bien ituestrafunciónprimordial delarespuestadelas empresasal
esaseguramosdequelascarterasde CDP, comoresultadonoshemoscuí-
itíversióníneotíestrosclientesaprove- prometidoconempresasquenosimito-
cItanlasímpom-tunitisdesfinancierasy rosan.lesistimasami queconsiderare-

isatí sosas

Lasempresas
que se
dedican
producir
electricidad
apartir
de fuentes
renovables
podrán
beneficiarse
de un mayor
apoyo estatal

RAMON SANTOS LLOBERAS ¡ MARTA SALAS

Intemacionalizaciónyplanesdepensiones

E
n el ámbituícíelequellas
empresas familiares
quesehanintemacio-

uialisadooestáticovíasdeha-
cerle, contarconprofesiusna-
les expertosprocedentesele
otros paisesesuna lepuiesta
claraliaríael éxito. lE paquete
reinhutivoquelascampañias
ofrecena sos directivos en
puestosclaveeSsin elemente
decisivoparaquedichosdi-
rectivasaceptenel teto dedi-
rigir unproyectoempresarial
enel ámliitotelaempre.safa-
miliar y realicenuna impues-
ta a lateusplazo.Ello implica
quedichos]ssqoetesvayasre-
ceigiendotutoductos rettibu-
tives máscompetitivosquese
ofrecenen sumapaíses,así
comes que dichos

1
stoduicios

vayanasentándoseenlas[uo-
líticas retributivasgenerales
¿e dichasempresastuor ser
más vent~sjosasdesdeun
puntodevistafinanciero.

Sin duda,usostelasclaves
pi5ra que un isrusducio se

Oiinstiiide esdeosamenteenel
plan retributivo te sino ení-
~tO5ii esla cargafiscal del
ismiumno vms el país sie residen-
cia del líeneficiamioy,

1
o pmmgs-

ter. Enecasiomnes,la faltmm de
incentivosfiscalesdiluyecan-
siderahlementelaaplicacimin
deotrospraductosmusásven-
tajasesfinanciesramente.tic
gienspio ole estos productas
seriael de lasaportacionesi5
planesdepensionesemí otras
entidadesfinimeicressitasen
estadosmiembrosdiotíntemace
Espadar

Oesteel puntedevistadel
Impuesto sobrela Eentade
las PersonasFísicas(111FF),lii
transposicióndelis Díreccivms
2003í’4i,’cE.relmmtivaalassí--
Sividadea.ylissimpervisiónde
fondos deplanosdepensius-
mies de euíspleo,hallevadoa
unodificarla Laydel 111FF,per-
mitíendusla reducciónoms la
baseimpoimíbledel impuestma,
ciclasapartacionesrealizadas
parlesparticipesaplaneste

[lensionesrecogidosendicha
Direcliva,incluyendolascon-
tribucionesde lasempresas
promotoras,con les condí-
ciusnesy límites cuantitativos
establecisimus.

Pareceser que con dicha
modificscíuin, se pretende
acabarcon la reticenciaque
veniademostrandoEspadaa
otorgar incemítivosfiscalesa
lasaportacionesquepudieran
hacersusresidentesafondos
de pensioneslocalizadosen
mItres Estadosmiembros en
las musmnasconslicioneaque
lasaportaciommesa fuandoslo-
eslismídesenEspadar

La modificación de la
normatributaria aumenta
las posibilidadesde planifi-
cacióna nivel cemunitarie-

en relacióncon estetipís de
produotisfinancieroyla alu-
sión a la falta de incentive
fiscal, comocausadela no
contemplaciónde estospro-
ductosenei marceretribu-
civusdela empresaespafiolar

dejadetenercabidmí.Nííoba-
tantí’, laredacciónactusmul de
lis míermasigue impidiendo
considerarcuumodeducibles
imus ruintríbucionesrealizadas
íi entidadesdeprevisiulmíso-
cial ubicadasen otros Esta-
desmiembrosbajo las miaus-
dalidadesdeplamuesdepon-
siotumesdelsistensaindividual
y asocisído.Sinembarguu,en
eatossupuestos,lima rencas
elerivadasde estasmodalí-
mimídes de pianesde pensio-
mues noseexcluyende tribuí-
tación en España.

Eme místudificación introdím-
cidaadíoalCmmnzaalis moda-
lidad deplanesdepemísionea
<leí sistemaele emojileo sl a
Isesarde laincorporaciónde
líemencionadaDirectívmeeím-
rapes,seguiríasiendísevi-
denteimí reticenciadeEspa-
da a outorgarimícentivosfis-
calesa cualquierustro alate-
madeprevisión social recus-
muocido por la leyeseepaduu-
lasdistinto al delsistemasesmí-

iuios ionresísueasarele las empresasal
C mi’ abu limirlí de veicleren lasjuntas
di’ acciuínistasy dejlmmOsclarocicle
ísmidetiítis retirarnuestraapoyosi
e’ misajosi lila empresastío imítenriamí
lmll’eulu.damnrnte.

También rísímiberameiscon el reíaiii-
sí r.soresresponsablesala lítica cíeiii-
teimearimílí emir en el elisetiemmíe peíliti—
isa.Por eícímsplii, líertenecemumaal
t-tmpo de lima erseirsaltmstitmicianmées
sabreii Catiuliisi ( limnatíco(tlt,C(’). A
fiuimulescíe2(106 5 05 meimíestina Clirtlt

Ojuisilí 1 tuse‘atanmíel l)umasíitmmrro-
so.,el tresitienmí ele1 mt arelamosEa-
rupílí,msieiiendísmisteseImímímí omm el
í.írhonmíe~tel 1 squrnma1 urmípeode
Cm,ímme’rcimícíe 1 mimisione-,(El Cl) síu-
ransí’ la segundai.isc ile soimplanto-
ciii]. l’ostm-rissrmnentm Ii ( omísmon
Eiírtíp,’a pruhiosí mutis limísites inés
istricemíseíí la esnuidamídcdumixídede
carhmínmí.Esta linuitacimin,si secotitir-
mmm í. ayuoariasí resclitirar Ile credihmilí-
daddm’l EECE, clima,sí otíeseroentemí-
ter,esla frírnía máseficaz(sararedim-
mir las emisionesqoeprovimeamíel
camatíimsrliiisstico.

El cambioeliiiióticmí es ‘1 mamínto
mímis urgeeseal quesoenfrentanIsis
prilticos y resismmnsableatímiblicas en
mujo el mmmííto. En lis quie,snosotros
serefierí’, comíssí inversorescOmprO-
tiustidosseguiiremmummsirabajando
íara tí’ner omm cuentael inspac:dufi-
nancieromiel camblísriiínátieo en
bit ‘represasque formamípartede
imís carterasde inmeraimimí ile nues-
irlís elienies. tambiénejerceremos
neestrainfluenciaen lis forma oms
que creemaseíueayudaráa evitar
lime eoaaecum’nciasmediosmnhienea-
le.- y eesíníimieasmásgravesdel
cambioe.írtátieo.

Ríeprnsaó!edeCem.proeíslseole
Imrseauitiií=iocioifrnemmreIlí’spemssobfe
(J?R,de Msrleye mor-abrísdel ceesgeis
cíO tfKOocmoil IvíeesssímeníPi-ion

¡íleo.Xsi, yenrelacióncris lar
planesde pensiomíesque se
encuentresfuera del miníhi-
10 miel sistema emulsivo. nos
ncostrsríamos55t0 Otmasí-

tocción idénticaa llu qeíeya
~Xi5tía anuos.ymí que st se’-
puiria restningicnoiímel prin-
Ipio telaEbro¡utestaciende
surviciosentreluísnuienilitos
dela UE~5ti5dichosplInes.
Re-sulcoesbsi~ela iunpartzneis
queres’iste parael mro esa-
Jú, al suscribir mm pisa míe
[meusalones,laposibilidad de
abeenerdeduccionesfis síes
por esteconcetuto.

1a normativa espaáesis
puededisuadir a mus imílere-
sialesdesescribir5ístem~sin-
dividuales di asociados.míe
planestu’pensionesconcora-
padiasestablecidaseniii es-
tado miembro distinto sí
aquéllosofrecidospar íomo-
padiasesímañelas.

A nuestroentender,por Idi
~antO,la prohibición di’ las
restriccionesmilo libre lites-

tación deserviciosdentrmele
la ESEparalosnaulansie-aele
leía Estadosmiembrosesta-
blecidumaen un Isaisele lis1SF
quemíe seael del destinstambo
deIleprestaciónseguiriaqeme-
dlmndoeclipsadaporla norma
tributaria introducida, a
pesardela tranopesicióndlv
la mencionadaDirectiva y el
rocanecimientoteladeduci-
biidaddellaapOrtacionesdel
Sisturmísempieeu.

Encualeluiercasis,antesdIO
desencantmsrseele realizar
lipartacioties a <cintos cíe
pensionessitumídosen ditros
Estadosmiembros, ea ini
prutacirutimbieanalisarcondo-
tenirnientuílas liltemativas,
eltiersiuele en cadacoso lies.
ventajasfinancierasfrente’ a
la amandate imucenuiveusfis-
celesevicesersa

Suntssesdirectore Solías
í’a asociadodelo Uvildescí
dcEsmigss-eso/-henilSor
deR.i’MrtAlsagucées

jlires
Rectángulo


