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El didlogo de los accionistas con el equipo directivo y el uso de su voto para mejorar el
comportamiento ético, social o ambiental de una empresa se ha convertido en uno de los
factores que esta impulsando la inversidn responsable en Espana. El patrimonio que se
gestiona siguiendo esta estrategia se ha multiplicado casi por cuatro en dos afnos.

De las siete estrategias, no excluyentes entre si, que se pueden
seguir para gestionar una cartera de valores con criterios éticos,
sociales y ambientales clasificadas por Eurosif, la organizacion
que promueve la inversion responsable en Europa, el
denominado activismo accionarial es la que mas crece en el
mercado espanol. El afno pasado, el patrimonio gestionado con
este criterio se multiplicd casi por cuatro respecto a 2009, hasta
alcanzar los 11.093 millones de euros, segun el ultimo informe
de Spainsif.

Este aumento se debe, en gran parte, al impulso de ONG
internacionales, los sindicatos UGT y CCOOQO y las gestoras de
fondos de pensiones del sistema de empleo. Los principales
temas tratados durante estos procesos de engagement (dialogo
activo) y votacion giran en torno al gobierno corporativo, salarios
de directivos y, en menor medida, sobre la gestion por parte de
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la empresa de los impactos sociales y ambientales.

El criterio de exclusion sigue siendo la estrategia de inversion socialmente responsable (ISR) mas
comun, representando 56.225 millones de euros, un patrimonio que se ha duplicado desde 2009. La
fabricacion y venta de armas es el principal factor para excluir a una empresa de la cartera de valores,
junto a la pornografia, el tabaco, la energia nuclear, el juego y el alcohol.

La integracion en el analisis financiero de los factores ASG (ambientales, sociales v de gobernanza, en
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millones) y en fondos tematicos (107,5 millones).

Esta ultima es una de los menos utilizadas, aunque Spainsif considera que ganara importancia en un
futuro cercano, especialmente entre individuos de alto patrimonio, ya que éstos buscan oportunidades
de inversion rentable que surgen de la transicidn necesaria a una economia menos intensiva en
carbono.

El mercado crece por grandes inversores

El mercado de la ISR aumenté un 71% en los dos ultimos anos, pasando de los 33.327 millones de
euros de 2009 a los 57.091 millones de 2011, un incremento que contrasta con el retroceso del
mercado de fondos. Sin embargo, sefiala Spainsif, sigue estando menos desarrollada que sus vecinos
del norte de Europa y es una tipologia de inversion nicho dominada por un reducido numero de
inversores institucionales, principalmente grandes fondos de pensiones de empleo.

Los grandes inversores institucionales representan el 97% de los activos gestionados con criterios
sociales, ambientales y de buen gobierno. El mercado minorista o retail de productos ISR sigue siendo
marginal, suponiendo unicamente el 3% del patrimonio total en Espafia.

Los fondos gestionados por entidades domiciliadas en Espafa sumaban 163 millones de euros de
patrimonio, el 0,13% del total de los fondos de inversion mobiliarios, aunque no se incluyen los
comercializados por entidades financieras extranjeras, mas activas en este mercado.

Eurosif resalta que el mercado retail permanece estancado, un hecho atribuido no sélo a la crisis
econdémica, sino también a la falta de conocimiento de estos productos por parte de los inversores

particulares. También influye el perfil conservador del inversor espafol medio, mas partidario de la renta
fija y los depdsitos bancarios que de la renta variable.
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