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STEVE WAYGOOD

¢Como afectard cl cambio climatico a las inversiones y al sistema

financiero? Esa es la cuestién que afronta el autor, segtin el cual
las medidas que deben tomar los Gobiernos darén lugar tanto

a costes elevados como a grandes oportunidades para las empresas

[os Inversores
ante el cambio
climatico

1 debate sobre el cambio cli-
maético ha subido de tempera-
tura desde 2006 y de todos los
4mbitos de Ia cmpresa, la po
litica y ia ciencia surgieron voces que
elevaron e} grado de alerta. La mejora
en la calidad y la amplitud del ¢ebate
sobre este fenémeno es de agradecer.

Sin embargo, cqué estan diciendo
exaclamente los cientificos sobre las
consecuencias del cambio climatico?
¢Cudles serdn las consecuencias para
e desarrollo segin los economistas?
Y. Io que es més importante desde el
punto de vista de la gestion de fondos.
ccodmo podria afectar a las carteras de
nuestros clientes y cua: seria la res-
puesta de un inversor responsable?

1.a mayor autoridad cientifica sobre
el cambio climatico es el Grupo Inter-
gubernamental de Expertos sobre
Cambio Climatico (GIECC). fundado
en 1988 por Naciones Unidas. Los
cientificos que lo componen concluye-
ron que €l ca;entamiento del clima es
real y que en mas del 95% se debe
fundamentaimerite al incremento de
las emisiones de gases de efecto inver-
nadero por accion del hombre.

Si el planeta se esta calentando,
<gué impacto tendra sobre nuestro
desarrollo? El intento mas solvente
para responder a esta pregunta es el

Informe Stern sobre la Economia del
Cambio Climatico (octubre de 2006).
Lste informe no deja lugar a dudas: e
cambio climético podria suponer un
clevado coste para la economia mun-
dial y seria necesario invertir anuai-
mente un 1% del PIB mundial para
mitigar los efectos del cambio climati-
co. De no hacerlo podria traducirse en

un descenso del PIB mundial del 20%.

El calado de la bateria de medidas
gubernamentales que implica e} In-
forme Stern da lugar tanto a costes
elevados como a grandes oportunida-
des para las empresas. Son precisa-
mente estos costes y oportunidades
los que dan una idea de la funcién
primordial de los inversores institu-
cionales que buscan elevar al maximo
el valor de las carteras de inversion
de los clientes. Por ejemplo, las em-
presas que se dedican a la produccion
de electricidad a partir de fuentes re-
novables podran beneficiarse de un
mayor apoyo estatal. A la inversa, las
€mpresas con un gran consumo de
energia ¢ incapaces de reducir sus
emisiones podrian sufrir un incre-
mento de sus costes futuros.

S$i bien nucstra funcion primordial
es asegurarnos de que las carteras de
inversién.de nuestros clientes aprove-
chan las oportunidades financieras y

| evitan, en la medida de lo posible, los
riesgos financieros, como uno de los
mayores inversores institucionales
también somos conscientes de que po-
demos influir en cémo enfocan las
empresas esta 4rea y ayudar a encau-
zar e} debate politico.

Para ello, nuestro compromiso em-
presarial se centra en la mejora de la
infermacion sobre emisiones de gases
de efecto invernadero y el fomento de
medidas que mejoren la eficiencia.
Por ello colaboramas con ¢l Carbon
Disclosure Prgject (CDP), una iniciati
va que promueve la publicacién de in-
[ formacion por parte de mas de 2.000

empresas sobre los riesgos y las opor-
tunidades que se derivan del cambio
climético y que Morley ayudo a finan-
ciar, A comienzos de este aho. Morley
ilevé a cabo un analisis de desviacion
de la respuesta de las empresas al
CDP, como resultado nos hemos com-
prometido con empresas que nos inte-
. resan. Insistimos en que considerare-

Las empresas
que se
dedican
producir
electricidad
apartir

de fuentes
renovables
podran
beneficiarse
de unmayor
apoyo estatal

mos las respuestas de las empresas al
C 2P a la hora de votar en las juntas
de accionistas y dejamos claro que
podemos retirar nuestro apoyo al

o nsejo si las empresas no informan
adecuadamente.

También colaboramos con otros in-
versores responsables a la hora de in-
tentar influir en el diserio de politi-
cas. Por ejemplo, pertenecemos al
G.oupd de Inversores Iustitucionales
sobre el Cumbio CHmatico (LIGCC). A
finales de 2006, enviamos una carta
e njunta a José Manuel Durdo Barro-
s, ol presidente de la Comision Eu-
ropea, pidiendo que se limitara e}
carbono ¢ 1 el Esquema Europeo de
Comercio de kmisiones (EECE) du-
rante ia segunda fase de su implanta-
cion. Posteriormente, la Comision
kuropea propuss unos limites mas
estrictos en la cantidad de dioxido de
carbono. Esta limitacion, si se confir-
mi, ayudaria a restaurar la credibili-
dad del EECE, que, & nuestro enten-
der, es la forma mas eficaz para redu-
cir las emisiones que provocan el
cambio climatico.

E] cambio climético es el asunto
mis urgente &; que se enfrentan los
pcliticos y responsables publicos en
toldo el mundo. En lo que, a nosotros
se refiere, como inversores compro-
metidos seguiremos trabajando
para tener en cuenta el impacto fi-
nanciers del cambio ciimético en
las empresas que forman parte de
las carteras de inversion de nues-
tros clientes. También ejerceremos
nuestra influencia en la forma en
que creemos que ayudara 4 evitar
las. consecuencias medioambienta-
les y econdmicas mas graves del
cambio c.ymatico.

Responsable de Compromiso de
Imsersion Socialmente Responsable
(ISR, de Morley y maembro del consejo
der UK Social Investment Forum
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n el &ambito de aquellas
E empresas familiares
que se han internacio-
nalizado o estin en vias de ha-
cerlo, contar con profesiona-
les expertos procedentes de
oLros paises €s una apuesta
clara hacia el éxito. El pagquetc
retributivo que las companias
ofrecen a sus directivos en
puestes clave es un elemento
decisivo para que dichos di-
rectivos acepten el reto de di-
rigir un proyecio empresarial
en el ambito de la empresa fa-
miliar y realicen una apues-
ta a largo plazo. Ello imptica
que dichos pagquetes vayan re-
cogiendo productos retribu-
tivos mas competitivos que se
ofrecen en otros paises, asi
como que dichos productos
vayan asentindose en las po-
liticas retributivas generales
de dichas empresas por ser
mas ventajosas desde un
punto de vista financiero.
Sin duda, una de las claves
para que un producto se
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consolide exitosamente en el
plan retributivo de unz em-
presa es la carga fiscal del
mismo en €} pais de residen-
cia del beneficiaria y/o paga-
der. kn ocastones, la falta de
incentivos fiscales diluye con-
siderablemente la aplicacion

-de otros productos mas ven-

tajosos financieramente. Un
ejemplo de estos productos
seria el de las aportaciones a
planes de pensiones en otras
entidades financieras sitas en
estados miembros distintos ce
Espafia.

Desde el punto de vista del
Impuesto sobre ia Renta de
las Personas Fisicas (IRPF), la
transposicion de la Directiva
2003/41/CE. relativa a.las ac-
tividades.y la supervision de
fondos de planes de pensio-
nes de empleo, ha ilevado a
modificar la Ley del IRPE, per-
mitiendo la reduceién en la
base imponible del impuesto,
de les aportaciones realizadas
por los participes a planes de

pensiones recogidos en dicha
Directiva, incluyendo las con-
tribuciones de las empresas
promotoras, con las condi-
ciones y limites cuantitativos
eswablecidos.

Parece ser que con dicha
madificacidon, se pretende
acabar con la reticencia que
venia demostrando Espafia a
otorgar incentivos fiscales &
las aportaciones que pudieran
hacer sus residentes a fondos
de pensiones localizados en
otros Estados miembros en
las musmas condiciones que
ias aportaciones a fondos lo-
calizados en Espafia.

La modificacidn de la
narma tributaria aumenta
las posibilidades de planifi-
cacién a nivel comunitario
en relacién con este tipo de
producto financiero y la alu-
sion a la falta de incentivo
fiscal, como causa de la no
contemplacion de estos pro-
ductos en el marco retribu-
tivo de 1a empresa espafiola.
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deja de tener cabida. No obs-
tante, la redaccion actual de
la norma sigue impidiendo
considerar como deducibles
las contribuciones realizadas
a entidades de prevision so-
cial ubjcadas en otros Esta-
dos miembros bajo las mo-
dalidades de planes de pen-
siones del sistema individual
y asociado. Sin embargo, en
estos supueslos, las rentas
derivadas de estas modali-
dades de pianes de pensio-
nes no se excluyen de tribu-
tacion en Espafia.

La modificacién introdu-
cida sélo altanza a la moda-
lidad de planes de pensiones
del sistema de empleo y, a
pesar de la incorporacién de
la mencionada Directiva eu-
ropea, seguirfa siendo evi-
dente 1a reticencia de Espa-
fia a otorgar incentivos fis-
cales a cualquier otro siste-
ma de previsién social reco-
nocido por la leyes espafio-
las distinto al del sistema em-

pleo. As, y en relacion cen los
planes de pensiones que se
encuentren fuera del ambi-
to del sistema empleo. nos
encontrariamos ante una si-
tuccion idéntica a la que ya
existia antes, ya que s> se-
guiria restringienda el prin-
cipio de la libre prestacion de
servicios entre los miembros
de la UE para dichos plines.
Resultz obvia la importe ncia
que reviste para el inte -esa-
<o, al suscribir un plan de
pensiones, la posibilidad de
obiener deducciones fis :ales
por este concepto.

l.a normativa espanola
puede disuadir a los iniere-
sados de suseribir sistem: s in-
dividuales ¢ asociado:. de
planes de pensiones con com-
paiias establecidas en un es-
tade miembro distinto a
aquélios ofrecidos por com-
pafiias espanolas.

A nuestro entender, por lo
tanto, la prohibicién de las
restricciones a la libre pres-

tacién de servicios dentro de
la UE para los nacionales de
los Estados miembros esta-
blecidos en un pais de la U¥
que no sea el del destinatario
de la prestacion seguiria que-
dando eclipsada por la norma

tributaria introducida, a
pesar de la transposicion de
la mencionada Directiva v el
reconocimiento de la deduci-
bilicad de las aportaciones del
sistema empleo.

En cualquier caso, antes de
desencantarse de realizar
aportaciones a fondos de
pensiones situados en utros
Estados miembros, es im
prescindible analizar con de-
tenimiento las alternativas,
valorando en cada caso las,
ventajas financieras frente a
la ausencia de incentivos fis-
cnies y viceversa
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