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Los Principios de Inversion Responsable, conocido como PRI (Principles for Responsible
Investment) es una iniciativa internacional promovida por las Naciones Unidas, con el fin
de fomentar el desarrollo sostenible. Trabaja con la idea de hacer entender las
implicaciones que el ambiente, los aspectos sociales y éticos (tales como la corrupcion)
tienen en las inversiones a largo plazo. Las empresas que se adhieren a dichos
principios, firman un compromiso con el PRI de incorporar dichos aspectos en sus
carteras de inversion. En lugar de los tradicionales reportes anuales, dichas empresas
publican un reporte conocido como Reportes ASG (ESG Reports), el cual enfatiza
aspectos ambientales, sociales y de gobernacion corporativa. Cerca de 1500 empresas
de alrededor de 55 paises han firmado con el PRI. Luego de la crisis financiera del 2008,
hubo un gran aumento en el nUmero de empresas interesadas en esta iniciativa. En el
2005, el entonces Secretario General de las Naciones Unidas (Kofi Annan), convocé a
un grupo de los inversionistas institucionales mas grandes del mundo, con el fin de que
redactaran los PRI. Entre una de las personas invitadas, estuvo Knut Kjeer, quien es
actualmente el Presidente de la Junta del grupo inversionista escandivano “FSN Capital’”.
FSN Capital se adheri6 al PRI en 2012. Esta ponencia explica cdmo empresas
inversionistas como FSN Capital ponen en practica los 6 Principios y cuales son los
cambios reales que ocurren en las compafiias que adquieren y manejan al aplicar estos
Principios. La aplicacién de los Principios no sélo promueve un desarrollo sostenible,
pero ademas es un contribuidor esencial para obtener una mayor creacion de valor y

La Revista Estudios es editada por la Universidad de Costa Rica y se distribuye bajo una Licencia Creative
Commons Atribucion-NoComercial-Compartirlgual 3.0 Costa Rica. Para mas informacién envie un mensaje a
revistaestudios.eeg@ucr.ac.cr



http://www.ucr.ac.cr/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/cr/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/cr/
mailto:revistaestudios.eeg@ucr.ac.cr
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/cr/
mailto:milenamcfeeters@gmail.com

2
[=]
=
=
E

Revista Estudios, (33), 2016. ISSN 1659-3316

E

retorno a la inversion a largo plazo, tal como los resultados obtenidos por FSN a la fecha
demuestran.

Palabras claves: Principios de Inversion Responsable; cuestiones ASG; FSN Capital;
reportes ASG

The Implementation of the Principles of Responsible Investment of the United Nations -
Case Study: FSN Capital

Abstract

The Principles for Responsible Investment (PRI) are an international iniciative promoted
by the United Nations to promote sustainable development. It works on making people
understand the implications that the environmental, social and ethical aspects have in
long term investments.

The companies that embrace these principles sign a compromise with the PRI that
incorporates said aspects to their investment portfolios. Instead of traditional anual
reports, these companies publish a report know as ESG Reports in which they
emphasises environmental, social and corporate governance aspects.

Around 1500 companies in 55 countries have signed with the PRI. After the 2008 crisis
there was increased interest for the initiative.

In 2005, the Secretary General of the United Nations (Kofi Annan), summoned a group
of the largest institutional investors in the world to write the PRI. One of the investors
invited was Knut Kjeer, which is the President of the board of scandinavian investors (FSN
Capital) which adhered to the PRI in 2012.This article explains how investor companies
like FSN Capital put to practice the 6 principles and what are the real changes that happen
to the companies that acquire and manage these principles. The application of the
principles not only promotes a sustainable development but it's also an essential
contributor in obtaining a bigger creation of value and return to long term investment, just
like the results obtained by the FSN to date show.

Key Words: Principles of Responsible Investment; ESG; FSN Capital

l. Introduccién

El proposito de este articulo es el de examinar como se implementan los Principios de la
Inversion Responsable de las Naciones Unidas en la practica real. Para ello, se utiliza
un caso de estudio de una firma de inversion de capital privado, FSN Capital, localizada

en los paises Noérdicos.
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La inversion con responsabilidad social ha tomado varias formar a travéz de la historia.
En las ultimas décadas, se han popularizado las inversiones que consideran cuestiones
ambientales, sociales y de gobernacion corporativa (ASG). Esto se ha debido en parte
a iniciativas de sostenibilidad desarolladas por varias instituciones, como las Naciones
Unidas, la Organizacién para la Cooperacion y el Desarollo Econémico (OCDE)., la
iniciativa de las Bolsas de Valores sostenibles (Sustainble Stock Exchanges), etc. En
particular, las Naciones Unidas introdujo los Principios de la Inversion Responsable

(Principles for Responsible Investment — PRI) en el 2006.

Los PRI proveén una filosofia de establecer una conciencia que no solo considera las
cuestiones ASG, pero que también requiere una participacién activa de parte de las

empresas para reportar, monitorizar y ejecutar mejoras en estos aspectos.

Primeramente, se van a discutir los antecedentes de las inversiones responsables y los
diferentes tipos que existen. Ademas, se discutirdn los antecedentes del PRI y se
describira el tipo y ubicacion geogréafica de sus signatarios, con un énfasis en

Latinoamérica.

En el marco tedrico se explican con detalle los PRI y los tipos de planes de accion que
se recomiendan para cumplir con éstos. Se discute la relacion del PRI con otras
iniciativas y ademas se analiza la relacion entre la consideracion de cuestiones ASG y el

rendimiento financiero.

El siguiente capitulo da los antedentes de la firma que se utiliza en el caso de estudio,
FSN Capital. Se describe dicha firma y se describe su modelo de negocio (que incorpora
cuestiones ASG) desde el punto de vista de cada uno de sus grupos de interés
(stakeholders): sus clientes, su cartera de empresas y sus empleados. Luego se discuten

los resultados financieros que FSN ha obtenido y su relacién con cuestiones ASG.

En el siguiente capitulo se discute el marco teérico del PRI con ejemplos concretos de

diferentes casos que FSN ha enfrentado en su cartera de empresas.

Il Antecedentes
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Las inversiones responsables no son una nueva tendencia, sino que han existido por
cientos de afios. La manera como se defineny aplican ha variado a través de la historia.
De manera muy simple, una inversidn responsable es aquella que tiene una meta mas
alla de obtener el mayor retorno a la inversion y considera aspectos no necesariamente

relacionados con dicho retorno, tales como aspectos sociales, éticos, ambientales, etc.

De acuerdo a L. Caplan?, los diferentes tipos de inversion responsable se pueden agrupar
en tres categorias:

1- Inversién socialmente responsable (ISR). En esto caso, se trata de adquirir una
cartera de inversiones que evita invertir en ciertos tipos de industrias o acciones
gue estan en contradiccion con las directrices éticas establecidas. Este es un
proceso de exclusion, en el cual no se invierte en un particular tipo de industrias
(por ejemplo cigarrillos, armamento, etc).

2- Inversion de impacto. En este tipo, la inversion es especifica a un proyecto o
empresa con el fin explicito de lograr una mision social o cambio ambiental.

3- Inversion considerando criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo
(ASG). En este caso, las cuestiones ambientales, sociales y de gobierno
corporativo se incluyen dentro del andlisis fundamental de la inversion,

considerando que son parte integral del desempefio financiero de dicha inversion.

Las ISR han sido el tipo mas comun de inversion responsable que se ha usado por mucho
tiempo. En los ultimos diez afios, el uso de ASG ha incrementado. La naturaleza
excluyente de las ISR hacen dificultoso su uso para fiduciarias. En cambio, un analisis
basado en cuestiones ASG es mas amplio y proveé mayor flexibilidad, lo cual beneficia

al tipo de inversionista a largo plazo, que es comun en los inversionistas institucionales.

La popularidad de las inversiones tipo ASG ha crecido ademas debido a que hay un
creciente reconocimiento de que las cuestiones ambientales, sociales y de gobierno

corporativo materialmente influyen el rendimiento de la inversion, sobretodo cuando es

1 Caplan, L., et al — From SRI to ESG: The Changing World of Responsible Investing — Commonfund Institute.
http://eric.ed.gov/?id=ED559300- September 2013
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a largo plazo. Los andlisis tradicionales dejan de lado estos aspectos, que en realidad
son determinantes en cuanto a las ganancias y valor de las acciones de una empresa
determinada. Por ejemplo, una compafia que genera considerable contaminacion y no
toma ninguna accién correctiva al respecto, eventualmente podria enfrentar multas y
presion de la comunidad y gobierno local, de forma que hasta su existencia en un futuro
podria estar comprometida. Esta clase de informacién no se incluye en los andlisis

tradicionales, pero seria evidente en un reporte ASG.

En el 2006, las Naciones Unidas formalizé el uso de cuestiones ASG al promulgar los
Principios de Inversion Responsable, PRI (por sus siglas en inglés). Desde su fundacion,
alrededor de 1500 empresas se han adherido a estos principios?, representando
alrededor de $ 30 billones en activos.

A la fecha, 60 signatarios del PRI proceden de Latinoamérica. La tabla 1 muestra el tipo

y numero de signatarios por pais.

En comparacion, hay 279 signatarios en Estados Unidos y 88 en los paises escandinavos
(Suecia, Noruega y Dinamarca). Al considerar estos numeros con la poblacion en los
respectivos paises, incluyendo todos los paises en Latinoamérica mostrados en la tabla
1, hay una densidad de un signatario por cada 7.75 millones de habitantes. En Estados
Unidos, hay un signatario por cada 1.15 millones de habitantes, mientras que en los
paises escadinavos hay un signatario por cada 200,000 habitantes, siendo una de las
regiones en el mundo que mas ha incorporado las cuestiones ASG en sus modelos de

inversion.

2 https://www.unpri.org/directory/

La Revista Estudios es editada por la Universidad de Costa Rica y se distribuye bajo una Licencia Creative
Commons Atribucion-NoComercial-Compartirlgual 3.0 Costa Rica. Para mas informacién envie un mensaje a
revistaestudios.eeg@ucr.ac.cr



http://www.ucr.ac.cr/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/cr/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/cr/
mailto:revistaestudios.eeg@ucr.ac.cr
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/cr/

=)

2
[=]
=
=

Revista Estudios, (33), 2016. ISSN 1659-3316

E

Tabla 1: Distribucidn y tipo de signatarios del PRI en Lationamérica

Pais Tipo de signatario
Propietario de Gestor de Empresa de Total
activos inversion servicios

Argentina 0 0 1 1
Brasil 16 24 11 51
Chile 0 0 1 1
Colombia 0 2 0 2
Mexico 0 1 0 1
Perd 0 1 0 1
Puerto Rico 1 0 1 2
Uruguay 0 0 1 1

Fuente: https://www.unpri.org/directory/2016

La tabla 1 muestra que la gran mayoria de los signatarios en Latinoamérica estan
ubicados en Brasil. De acuerdo a Vives?, Brasil tiene el mercado financiero mas grande
del area y tiene mas desarrollo de la inversion socialmente responsable, que incluso
utiliza un indice de sotenibilidad bursatil. A pesar de esto, a finales del 2010 los fondos
de Sostenibilidad y Gobernanza en Brasil constituian menos del 1% de la capitalizacion
de la Bolsa de Sao Paulo, de modo de que aun constituyen un porcentaje negligente de

las inversiones bursatiles.

En cuanto al tipo de inversionista interesado en empresas que reportan cuestiones ASG,
en Latinoamérica el sector mas importante esta constituido por fondos de pensiones (por

ejemplo, el Fondo de Pensiones del Banco do Brasil). En otras regiones es también

3 Vives, Antonio — Es posible la inversidn y el financiamiento responsable en América Latina? -
http://www.cumpetere.com/Documents/ - 2011
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comun que diferentes fondos de pensiones, asi como fundaciones privadas, empresas
sin fines de lucro y fundaciones relacionadas con universidades inviertan en este tipo de
empresas o fondos. En ciertos casos, es parte de sus politicas de inversion, pero

también pueden ser a la discrecion del que maneje dicho fondo®.

En Europa y en Estados Unidos, la promocion del uso de iniciativas de inversion
responsable estan normalmente ligadas a empresas que cotizan en bolsas de valores.

En Latinoamérica, solo hay un poco mas de 1,000 empresas que cotizan en bolsa.®

Il Marco tedrico
3.1Los seis principios
Los seis principios del PRI se describen a continuacion®:

1. Integracion: “Incorporaremos las cuestiones ASG en los procesos de analisis y
adopcion de decisions en materia de inversiones”.

2. Involucramiento: “Seremos propietarios de bienes activos e incorporaremos las
cuestiones ASG a nuestras practicas y politicas”.

3. Transparencia: “Pediremos a las entidades en que invertamos que publiquen las
informaciones apropiadas sobre las cuestiones ASG”.

4. Aceptacion: “Promoveremos la aceptacion y aplicacion de los Principios en la
comunidad global de la inversion”.

5. Cooperacion: “Colaboraremos para mejorar nuestra eficacia en la aplicacién de
los Principios”.

6. Reporte: “Informaremos sobre nuestras actividades y progresos en la aplicacion
de los Principios”.

Los Principios son voluntarios y aspiracionales. Dan diversas posibilidades para

incorporar las cuestiones ASG. El PRI’ da varias sugerencias para cada principio.
Sobre el principio de integracion, algunas de las posibles acciones son:

(a) incluir aspectos ASG en la politica de inversion, desarrollar herramientas y

métricas relacionadas con cuestiones ASG;

4 Caplan, L., et al — From SRI to ESG: The Changing World of Responsible Investing — Commonfund Institute.
http://eric.ed.gov/?id=ED559300- September 2013

5 http://fundahrse.org/wp-content/uploads/2016/01/La-RSE-en-America-Latina.pdf

6 UN PRl.www.unpri.org

7 idem
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» (b) pedir que proveedores de servicios de inversion integren cuestiones ASG dentro
de sus andlisis.

Sobre el principio de involucramiento, algunas de las acciones recomendadas incluyen:

(a) elaborar y publicar una politica consistente con los Principios;
(b) ejercer el derecho a voto o supervisar que la politica referente al voto se cumpla;

(c) participar en el desarrollo de politicas, regulaciones y estandares.
Sobre el principio de transparencia, se citan las siguientes posibles acciones:

(a) requerir reportes ASG estandarizados, utilizando herramientas tales como la
Iniciativa de Reporte Global (Global Reporting Initiative)?;
(b) requerir que las cuestiones ASG se integren con los reportes financieros anuales.

Sobre el principio de aceptacion, algunos ejemplos de posibles acciones son:

(a) desarrollar criterios ASG para la evaluacion de entidades de colaboracion

(gestoras, consultores, etc);
(b) alinear las politicas de inversion, procesos de seguimiento e indicadores de

desempeiio con los criterios ASG.
En cuanto al principio de cooperacion, se cita:

(a) participar en redes y plataformas de informacion para compartir herramientas y
hacer uso de los reportes disponibles como fuente de aprendizaje;

(b) desarrollar iniciativas de cooperacion.
Finalmente, sobre el principio de reporte, se incluyen:

(a) informar cémo las cuestiones ASG se han integrado a las practicas de inversion;
(b) Informar de la manera transparente sobre actividades y el progreso relacionado

con los Principios.

8 https://www.globalreporting.org/Pages/default.aspx
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3.2 Relacién del PRI con otras iniciativas

El PRI es una iniciativa de inversionistas en asociacion con la Iniciativa Financiera de la
UNEP (UNEP Finance Initiative) y el Pacto Mundial de las Naciones Unidas (United
Nations Global Compact)®. En particular, los principios del Pacto Mundial son relaciones
con cuestiones ASG, de modo que complementan bien el enfoque que los signatarios
del PRI deben proseguir en la evaluacion de sus inversiones y activos.

El Pacto Mundial es una plataforma para empresas que estdn comprometidas a la
sostenibilidad y préacticas responsables de negocios. Fue lanzado por las Naciones
Unidas en el 2000. Su objetivo es alinear operaciones y estrategias de negocios con sus
10 universalmente aceptados principios, que se detallan a continuacion. Actualmente,
cuenta con 7,000 signatarios en 135 paises, siendo la iniciativa mas grande en el mundo

sobre sostenibilidad voluntaria.
Los 10 principios del Pacto Mundial son:*°
Principio 1:"Las empresas deben apoyar y respetar la proteccién de los derechos

humanos fundamentales, reconocidos internacionalmente; y”

Principio 2: “asegurarse de que no son cémplices en la vulneracion de los derechos
humanos.

Principio 3: “Las empresas deben apoyar la libertad de afiliacion y el reconocimiento
efectivo del derecho de negociacion colectiva;”

Principio 4:”la eliminacion de todas las formas de trabajo forzoso y obligatorio; “
Principio 5: “la abolicion efectiva del trabajo infantil; y”
Principio 6: “la eliminacién de la discriminacion en materia de empleo y ocupacion.”

Principio 7: “Las empresas deberan mantener un enfoque preventivo que favorezca el
medio ambiente;”

% https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc
10 https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/mission/principles
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Principio 8: “fomentar las iniciativas que promuevan una mayor responsabilidad
ambiental; y”

Principio 9: “fomentar el desarrollo y la difusidon de las tecnologias respetuosas con el
medio ambiente.”

Principio 10: “Las empresas deben trabajar contra la corrupcion en todas sus formas,
incluidas la extorsién y el soborno.”

El Programa Ambiental de las Naciones Unidad — Iniciativa Financiera (United Nations
Environmental Programme Finance Initiative — UNEP FI) es una asociacion mundial entre
UNEP y el sector financiero. Trabaja con cerca de 200 instituciones financieras (bancos,
gestoras de inversion, etc) para desarrollar y promover vinculos entre la sostenibilidad y

el rendimiento financiero.!
3.2Larelacion entre el rendimiento financiero y la inversion socialmente responsable.

Se han llevado a cabo mudltiples investigaciones relacionadas con la inversion
socialmente responsable y rendimiento de acciones en el mercado de valores. De
acuerdo a Dumas??, la relacién entre las cuestiones ASG y el rendimiento financiero se
ha demostrado extensivamente en la literatura. Sin embargo, la mayoria de estudios se
concentran en la relaciéon entre ASG y el retorno a la inversion, mientras que existen
pocos estudios que analicen la relacion con el riesgo de la inversion. En muchos casos,
dichos estudios brindan un analisis cualitativo que indican un mejor rendimiento
financiero para empresas que incorporan cuestiones ASG, pero hay una gran variabilidad
en cuanto al andlisis cuantitativo. En otras palabras, es posible demostrar que hay un
vinculo positivo entre incorporacion de cuestiones ASG y retorno a la inversion, pero no

es facil determinar en qué grado.

El principal problema que Dumas?®® sefiala es la falta informacién consistente sobre
cuestiones ASG que sea comparable, ya que existen diversas maneras de reportar

dichas cuestiones. Incluso con empresas que son signatarias del PRI, no hay consenso

11 http://www.unepfi.org/

2 Dumas, C. et al —Barriers and enablers of sustainable investment: Exploring a framework of KPIs for ESG
integration- PRI in Person and the PRI Academic Workshop - 2015

3 |dem
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necesariamente en cuanto a qué indicadores clave de desempefio (conocidos como KPI
por sus siglas en inglés: Key Performance Indicators) deben usarse, y menos aun como
medirlos. Cada diferente segmento del mercado e industria utiliza KPI que son mas
relevantes a su realidad, de modo que no se espera que exista consenso en cuanto a los

indicadores a usar.

A pesar de esto, la conclusion del estudio de Dumas!* indica que existe una relacion
entre el riesgo de la inversidn y las métricas que se usan para reportar cuestiones ASG.
Dicha relacién no es cuantificable (no puede decir en qué proporcién el riesgo se reduce
debido a una mejora en las métricas ASG), pero es posible utilizar dicha relacién para
concluir que estas métricas tienen influencia en el riesgo. En simples palabras, el tener

informacion sobre cuestiones ASG puede limitar las “malas sorpresas”.

V. Caso de estudio: FSN Capital
4.1 Antecedentes de FSN Capital

FSN Funds es una compafia de inversion de capital privado situada en los paises
nordicos. Sus oficinas estan localizadas en Oslo, Copenague y Estocolmo. La firma
FSN Capital Partners administra dichos fondos, que consisten de tres diferentes

fondos, con un capital de € 1141 millones.*®

El capital privado es aquel que no se cotiza en una bolsa de valores publica. Consiste
de inversionistas y fondos que hacen inversiones directamente en compafias

privadas. Los fondos normalmente provienen de inversionistas institucionales.1®

FSN fué fundada en 1999 con el fin de hacer inversiones controladas en empresas
en los paises nordicos con potencial de volverse lideres internacionales. El tipo de
empresas en las que invierten son del segmento medio del mercado, con un valor

entre € 50 millones y € 250 millones.

14 Dumas, C. et al —Barriers and enablers of sustainable investment: Exploring a framework of KPIs for ESG
integration- PRI in Person and the PRI Academic Workshop - 2015

15 FSN Capital — ESG Report - 2014

16 http://www.investopedia.com/terms/p/privateequity.asp
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FSN administra tres fondos:

1- FSN Capital Il creado en el 2005, totalmente invertido y con un tamafio de € 151
millones.

2- FSN Capital Il creado en el 2008, totalmente invertido y con un tamafio de € 375
millones.

3- FSN Capital IV creado en el 2013, activamente invertiendo y con un tamafio de €

610 millones.’
En el 2012, FSN Capital se convirti6 en signatario del PRI.

Desde su inicio, y tal como lo sefiala su Fundador, Frode Strand-Nielsen'®, FSN ha
tenido un compromiso firme con la inversion responsable y ha creado un equipo con
un alto grado de integridad, promoviendo una cultura de comportamiento ético. De
hecho, el Presidente de la Junta, Knut Kjeer, fué uno de los inversionistas
institucionales invitados por el entonces Secretario de las Naciones Unidas, Kofi
Annan, para redactar los Principios de la Inversion Responsable en el 2005. Por
tanto, fué natural que FSN firmara el PRI. En ese entonces, Knut Kjeer era el CEO del
“‘Norges Bank Investment Management”’, el cual administra el fondo global de

pensiones en Noruega.

Ademas del PRI, FSN es signatario del Pacto Mundial de las Naciones Unidas y su

codigo de conducta se basa en los diez principios del Pacto Mundial.
4.2 El modelo de negocios de FSN

De acuerdo a Frode Strand-Nielsen!®, FSN creé que el identificar y administrar
responsablemente las cuestiones ASG son parte integral del rendimiento a largo
plazo de las inversiones del FSN Funds y que les permite ganar y reenforzar la

confianza de sus clientes y de las sociedades donde operan.

17 http://www.fsncapital.com/index.php/funds
18 FSN Capital — ESG Report - 2014
9 |dem

La Revista Estudios es editada por la Universidad de Costa Rica y se distribuye bajo una Licencia Creative
Commons Atribucion-NoComercial-Compartirlgual 3.0 Costa Rica. Para mas informacién envie un mensaje a

revistaestudios.eeg@ucr.ac.cr



http://www.ucr.ac.cr/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/cr/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/cr/
mailto:revistaestudios.eeg@ucr.ac.cr
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/cr/

=)

Revista Estudios, (33), 2016. ISSN 1659-3316

2
[=]
=
=
E

AR

£
<
=
LA
e
>

El modelo de negocios de FSN se resume en su mision (‘ethos”): “Somos personas
decentes obteniendo un retorno a la inversion decente de una manera decente”.?°
Por “personas decentes”, se refieren a emplear personas de alta integridad. En
cuando a un “retorno a la inversion decente”, se refieren a obtener una taza de retorno
interno que sustancialmente supera lo que sus inversionistas pudieran obtener en el
mercado Nordico del segmento medio. Finalmente, por “manera decente” significa
gue han implementado su Cédigo de Conducta en cada una de las empresas de su

cartera.

El modelo de negocios de FSN incorpora cuestiones ASG que se pueden discutir en

tres areas, basadas en los diferentes grupos de interés:

(a) en el tipo de clientes o inversionistas que atraen;
(b) en el tipo de empresas en las que invierten y la transformacion que introducen en
dichas empresas;

(c) en el tipo de personas que empléan como socios, consultores, etc.

4.2.1 Los Clientes

En cuanto al tipo de clientes, Frode Strand-Nielsen?! indica que estan conformados por
inversionistas institucionales, tales como fondos de pensiones, compafias de segurosy
fundaciones del sector académico y de investigacion. Lo que tienen en comun, es que
tanto dichos clientes como sus beneficiarios, estan interesados en el rendimiento a la
inversion, pero también en que dicho rendimiento se haya generado de una manera

socialmente responsable.

Como ejemplo de lo anterior, Ulrik Smith?? sefiala que uno de sus clientes es un fondo
de una Fundacion Universitaria en Estados Unidos. Es parte de la estrategia de la

Fundacién que sus inversiones consideren cuestiones ASG.

20 |dem
21 FSN Capital — ESG Report - 2014
22 Interview — Ulrik Smith, FSN Capital partner — July 2016
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ﬂ La figura 1 muestra los diferentes tipos de clientes que invierten con FSN en sus tres
diferentes fondos:

Figura 1: Composicion de los clientes de los fondos de FSN Capital

COMPOSICION DE LOS CLIENTES DEL FONDO
FSN CAPITAL IV

M Fondo de pensiones M Fundaciones universitarias M Seguros

® Fondo de fondos W Bancos W Otros

COMPOSICION DE LOS CLIENTES DEL FONDO
FSN CAPITAL 1l

M Fondos de pensiones B Fundaciones universitarias B Seguros

® Fondo de fondos M Bancos B Otros
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ﬂ COMPOSICION DE LOS CLIENTES DEL FONDO
FSN CAPITAL Il
M Fondos de pensiones B Fundaciones universitarias B Seguros
® Fondo de fondos M Bancos m Otros

Fuente: FSN Capital — ESG Report — 2014

La ubicacion geogréafica de estos clientes se indica en la Figura 2, para cada uno de los

fondos:

Figura 2: Ubicacion geogréafica de los clientes de los fondos de FSN Capital

UBICACION DE LOS CLIENTES DEL FONDO
FSN CAPITAL IV

M Paises Nordicos M Europa M Estados Unidos/Canada M Asia
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UBICACION DE LOS CLIENTES DEL FONDO
FSN CAPITAL Il

M Paises Nordicos M Europa M Estados Unidos/Canada  m Asia

UBICACION DE LOS CLIENTES DEL FONDO
FSN CAPITAL II

M Paises Nordicos M Resto de Europa M Estados Unidos/Canadd M Asia

Fuente: FSN Capital — ESG Report — 2014

El tipo de clientes es basicamente similar en los tres fondos, pero ha existido un

incremento en los fondos de pensiones en el fondo mas reciente (FSN Capital 1V).

En cuanto a la ubicacion geografica, se puede ver que los fondos mas recientes

incluyen un porcentaje mayor de inversionistas fuera de los paises Nordicos.
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El entendimiento que FSN tiene respecto a sus clientes es que éstos esperan que las

cuestiones ASG estén naturalmente integradas en las decisiones de inversion.

Asuntos relaciones con cuestiones ASG deben ser reportados directamente a ellos,

como parte del informe trimestral cuando es material a la inversion.

4.2.2 La cartera de inversion

El siguiente grupo de interés esta constituido por la cartera de empresas de FSN. La

tabla 2 lista la cartera actual, indicando el pais de procedencia y el tipo de industria:

Tabla 2: Cartera de Inversiones de FSN

Nombre de la empresa Afio en que Pais Tipo de industria
se adquirio

Aura Light 2006 Suecia Industria manufactera
Lagkagehuset 2008 Dinamarca Consumo y al por menor
Green Landscaping 2009 Suecia Industria de servicios
Vindora 2009 Suecia Industria de servicios
PM Retail 2012 Noruega Industria de servicios
Skamol 2013 Dinamarca Industria manufactera
VITA 2013 Noruega Consumo y al por menor
Instalco 2014 Suecia Industria manufactera
Kjell & Company 2014 Suecia Consumo y al por menor
EET Europarts 2015 Dinamarca Industria de servicios
Fitness World 2015 Dinamarca Consumo y al por menor
Fibo 2015 Noruega Industria de servicios
Roplan 2015 Suecia Industria manufactera
Netcompany 2016 Dinamarca Industria de servicios

Fuente: http://www.fsncapital.com/index.php/investments
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La cartera esta diversificada de manera que los tres tipos de sectores estan
representadas de manera similar, habiendo 6 del sector de consumo y al por menor,
4 del sector de industria manufactera y 3 del sector de industria de servicios.

En cuanto a la distribucién por pais, 6 de las empresas estan en Suecia, seguido por
5 en Dinamarca y 3 en Noruega.

El tiempo promedio que FSN mantiene una empresa, es alrededor de 5 afos, en los
cuales incorporan transformaciones importantes para incrementar ganancias y
mejorar aspectos relacionados con las cuestiones ASG, de modo que el valor de cada
empresa se haya incrementado sustancialmente durante este lapso. Al final de dicho
tiempo, la empresa es ya sea vendida a otra empresa, o introducida en la bolsa de
valores como Oferta Publica de Venta.

El tamafio de empresas que FSN se concentra es entre € 50 millones y € 250

millones. El proceso previo a la eleccion se realiza en cuatro etapas:?®

Identificacion: Consiste en una evaluacion para eliminar cualquier empresa que esté
considerada en la lista de exclusiones éticas, o que esté en contra de la mision de
FSN. Entre la lista de exclusiones éticas se encuentran empresas que:
a. Hayan contribuido de manera sistematica a la violacion de los derechos
humanos.
b. Demuestren un patron de no cumplir con regulaciones ambientales.
c. Tienen un nivel inaceptable de produccion de gases de efecto de
invernadero y han fallado en tomar medidas para disminuirlos.
d. Demuestren un patron de utilizar trabajo infantil o forzado.
e. Producen armas que por su uso previsto pueden violar principios
humanitarios fundamentales (tales como armas nucleares).
f. Estan directamente relacionadas con las siguientes industrias: la industria

del sexo, tabaco, apuestas y alcohol.

2 FSN Capital — ESG Report — 2014
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2- Evaluacién: consiste en un andlisis de riesgo, considerando cuestiones ASG.
También puede incluir un andlisis externo de aquellos aspectos ASG que sean
materiales a la inversion.

3- Focalizacion: consiste de un reporte de Diligencia Debida detallado, incluyendo,
de ser requerido, investigaciones externas detalladas de factores ASG.

4- Abordamiento: Consiste en un plan de accién para manejar, mitigar y controlar
cualquier riesgo relacionado con factores ASG que se haya previamente
identificado. También incluye un plan para identificar oportunidades de
transformacion sobre factores ASG. Finalmente, consiste en implementar la
estructura de gobernacién corporativa, cédigo de conducta, la politica de delator

y otras politicas relevantes.

Una vez que la empresa se ha incorporado a la cartera de FSN, se implementa una
administracion activa. Esto consiste en tener representacion de FSN en cada una de las
Juntas Directivas de cada empresa. Sin embargo, el CEO (Chief Executive Officer) es
responsable, con cada uno de sus equipos, de ejecutar la estrategia y administrar la

empresa, de acuerdo a la politicas establecidas por la Junta Directiva.

FSN no impone los mismos indicadores claves de desempefio (KPI) a todas sus
empresas, ya que estos varian con el tipo de industria de que se trate. Esto incluye los
KPI relacionados con cuestiones ASG, pero existen guias generales en cuanto al

ambiente y social.

Las cuestiones sobre gobernacion corporativa estan mas alineadas y tienden a ser mas
similares dentro de diferentes sectores de la industria. Por tal razon, FSN tiene un
estandard que se implementa en todas sus empresas?*. Este incluye una guia sobre
anti-corrupcion y remuneracion y cada empresa debe desarrollar e implementar sus
articulos de asociacion, codigo de conducta, principios de remuneracion y politica de

delator.

2 FSN Capital — ESG Report — 2014
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Como se explicd, algunos de los KPI son mas universales y son utilizados en cada

empresa. Un ejemplo es la tasa de ausencia por enfermedad. Dichos indicadores se

publican en el reporte ASG cada afio. La tabla 2 muestra una lista de indicadores usados

en el reporte ASG de FSN:

Tabla 3: Indicadores Claves de Desempefio utilizados en los Reportes ASG de FSN

Indicador

Relevancia

Ventas anuales

Indicador de crecimiento econdmico

Numero de empleados

Indicador de crecimiento econémico y social

Porcentaje de mujeres versus hombres

Indicador social de equalidad

Tasa de ausencia por enfermedad

Indicador social de condiciones laborales

Satisfaccion de los empleados

Indicador social de condiciones laborales

Accidentes

Indicador social de condiciones laborales

Emisiones toxicas

Indicador ambiental

Electridad utilizada/ventas

Indicador ambiental

Emisiones de gases de efecto de

invernadero/ventas

Indicador ambiental

Fuente: FSN Capital — ESG Report — 2014

El proceso de transformacién que FSN utiliza con las empresas en su cartera también

incluye laimplementacién de herramientas que mejoren la productividad. FSN promueve

un ambiente de desatisfaccion posivita, en el cual siempre se aspira a continuar

mejorando los procesos (ya sean ventas, ganancias, cuestiones ASG, como condiciones

de trabajo, reduccién de contaminacién, de la manera como cada empresa tiene

establecidos sus KPI).
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En el caso concreto de la empresa Roplan (adquirida en Julio del 2015), en sélo un afio,
las transformaciones han sido considerables. La empresa no presentaba mayores
riesgos en cuanto a cuestiones ASG, pero la incorporacién de la politicas de ASG ha
hecho que haya un incremento en la conciencia ambiental y social. Aspectos tales como
la satisfaccion de los empleados, no se habian antes medido. La primera encuesta sobre
satisfaccion se realizé pocos meses después de la adquisicién. Anteriormente, s6lo
encuestas sobre la satisfaccion de los clientes se habian llevado a cabo.

Las politicas discutidas en esta seccion sobre la gobernacion corporativa, fueron
implementadas rapidamente en Roplan. Esto permitié otro cambio fundamental, el cual
ha sido una comunicacién mas transparente y abierta entre el equipo gerencial y resto

de los empleados, asi como con clientes y proveedores.

Otro cambio de importacia fue la introduccion de herramientas para mejorar la eficiencia
en ventas, ingenieria y produccion, utilizando los principios de “Lean Management’
(basada en los principios de administracion de Toyota). Esto ha contribuido a cambiar la

cultura hacia un estado de desatisfaccion positiva, como se explicé anteriormente.

4.2.3 Los empleados

FSN busca emplear socios y consultores que no solo estén capacitados para el trabajo,
pero que también estén de acuero con su mision y principios éticos. FSN enumera dichos

principios en su Reporte ASG que se resumen a continuacion:?

1- Los activos de la firma son sus empleados, la franquisia de inversionista y su
reputacion. En caso de que alguno sea disminuido, lo mas dificil de recobrar es la
reputacion.

2- Laintegridad y honestidad estan en el centro de quienes son. Se espera que cada
empleado tenga altos estandares éticos en su trabajo como en su vida personal.

3- El éxito se mide en términos del retorno a la inversion para sus clientes.

4- Se esfuerzan en transformar empresas para que sean mejores y mas sostenibles.

5- Con el fin de ser la mejor firma, recrutan, desarrollan, dan responsabilidades y
recompensan a quienes son mejores. Creen en la meritocracia.

6- El trabajo en equipo y la cooperacion es el centro de su modus operandi.

2 FSN Capital — ESG Report — 2014
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8- Se enorgujecen de su profesionalismo y calidad de su trabajo.

9- Se enfrentan a los hechos tal como son y dicen la verdad tal como la ven, con
comunicacion directa dentro de la firma, dentro de la cartera de empresas y con
sus clientes.

10-Prosperan en un ambiente de desatisfaccion positiva, que conduce a tratar de
crecer y mejorar sus inversiones, la firma, y cada uno como individuo.

ﬂ 7- Fomentan una cultura ganadora, con espiritu competitivo y empresarial.

4.3 Resultados obtenidos por FSN al aplicar el modelo de negocios

Los resultados obtenidos por FSN a la fecha, muestran que han dado mejores resultados
en sus KPI, tanto financieros como relacionados a factores ASG. La Figura 3 muestra

dichos indicadores.

Figura 3: Indicadores claves de desempefio de FSN comparativo

Incremento en ventas FSNC Il vs. segmento medio Nérdico
(2006 = 100)

[] segmento medio Nordico ] FSNC 1I
200 + +77%
150 4

+25%
100 4
50 -
0
Entrada Salida
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ﬂ FSNC Il ventas por region al invertir vs. (NOKm)
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Creacion de valor = costo de empleados + impuestos + interés + ganancia neta.

Fuente: Proff, Odin, Facts

Los resultados muestran que el Fondo FSNC Il obtuvo mejor incremento en ventas y
mayor creacion de valor que el segmento comparable (segmento medio en los paises
Nordicos). Los resultados también muestran una mejora en factores ASG, tales como
generacion de empleo, cuyo resultado es mas alto que el segmento medio. Las

diferencias son considerables.
4 .4 Monitoreo externo

Como parte de las obligaciones de FSN al firmar el PRI, esta completar una encuesta
gue lista ciertos indicadores obligatorios, asi como de otros indicadores voluntarios. El
PRI publica los resultados cada afio en el Informe de Transparencia de la Inversion

Responsable.?®

La publicacion de este informe permite a clientes y el publico en general ver qué
cuestiones ASG se han considerado y qué cambios se han implementado en la firma y

en su cartera de compafias.

26 PRI, Rl Transparency Report 2014/15, FSN Capital Partners
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5 Discusién

La evolucion de la inversion responsable en los dltimos diez afios, ha tomado nuevas
dimensiones debido en parte a iniciativas que lo fomentan y proveen una guia de
implementacion, tal como el PRI. La diferencia de una iniciativa como el PRI es que no
trata de influenciar regulaciones a nivel gubernamental, sino que trata de influenciar la
manera que empresas privadas o publicas hacen negocios. Es un cambio que puede
darse aun si los gobiernos de diferentes paises son insensibles a dichos aspectos.

El PRI esta constituido de principios muy generales, que a primera vista pueden parecer
académicos y que funcionan bien solo en teoria. Es en realidad lo contrario. El PRI
ofrece un plan de acciones reales que empresas pueden implementar. La colectividad
de todos estos cambios juntos en miles de empresas (aun si dichos cambios son

pequefios en cada caso), tiene la capacidad de crear un cambio social.

El caso concreto de FSN Capital evidencia esto. Luego de 16 afios en operacion, han
podido demostrar que sus resultados son mejores que el mercado medio Nérdico, el cual
es similar al tipo de empresas que manejan. A pesar de que FSN no firmé el PRI sino
hasta el afio 2012, desde su inicio, tuvieron en consideracion cuestiones ASG, de modo

gue también pueden ensefiar el nivel de mejoras en dichas cuestiones.

Algunos ejemplos de como FSN han incorporado los 6 principios del PRI, se sefialan a

continuacion:

1. Integracion: FSN ha incorporado las cuestiones ASG en sus decisiones de
inversion. Aura Light es un ejemplo de esto. La decision consider6 el alto nivel
de sostenibilidad de la empresa y sus productos, en cuanto a consumo bajo de
electricidad en sus productos (bombillos LED), el hecho de que reciclan el 95% de
sus desperdicios Yy utilizan 100% electricidad verde en su produccién.?’

2. Involucramiento: Desde el reporte de Diligencia Debida, hasta la participacion

activa en cada Junta Directiva, FSN se involucra en cada empresa de su cartera

27 Strand-Nielsen, F. ESG Fund Strategy — presentation at the TBLI Conference Nordic 2014.
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en asuntos ASG. Por ejemplo, al adquirir Kongsber Automotive, se implement6
un indicador clave de desempefio para medir las ausencias por causa de
enfermedad, resultando en una reduccion de ausencias del 9% al 4%.%8

3. Transparencia: Al considerar la adquisicion de Troax, FSN se enter6 de un
derrame industrial de un solvente en esta fabrica, que habia ocurrido 30 afios
antes. Luego de medir el riesgo, FSN decidi6 invertir, pero claramente se report6
a las autoridades y la comunidad de los pasos que se implementaron para
remediar la contaminacién y los niveles del solvente en el agua se siguen
monitoreando hasta la fecha.?®

4. Aceptacion: Las cuestiones ASG van mas alla de su aplicacién directa en cada
empresa de la cartera e involucran a proveedores y clientes de dichas empresas.
Cuando FSN adquiri6 PM Retail, cuyos proveedores estan localizados en su
mayoria en China, tuvieron que realizar una auditoria a cada proveedor para
asegurarse que cumplian con los principios relacionados con la Responsabilidad
Social Corporativa (conocido como CSR for sus siglas en inglés), los cuales
incluyen aspectos como labor infantil, salario minimo, conditiones de seguridad en
el trabajo, etc. Como resultado, algunos proveedores tuvieron que hacer cambios
en sus empresas para poder permanecer como tal. FSN trabajé con una
compafia sin fines de lucro llamada ETI la cual evalué a los proveedores y
también les di6 entrenamiento sobre asuntos CSR.

5. Cooperacion: Ademas de ser signatario del PRI, FSN participa en diferentes foros
y conferencias sobre sostenibilidad y cuestiones ASG.

6. Reporte: FSN publica un reporte ASG annual. Ademas, el PRI publica el Informe

de Transparencia de la Inversion Responsable, especifico a FSN.

FSN, como una firma de capital de inversion privado, tiene un interesante nicho de
mercado debido a ser una firma que considera cuestiones ASG. Este mercado esta

constituido por inversionistas institucionales que han adoptado politicas de inversion

28 FSN Capital — ESG Report — 2014
29 |dem
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responsable, tales como fondos de pensiones y fundaciones universitarias. Al poder
demostrar que el rendimiento a la inversién es mejor que en el segmento comparativo,
FSN también cumple con su responsabilidad fiduciaria a sus clientes, la cual requiere

que inviertan en el mejor interés de sus clientes.

Los aspectos de ganancia y cuestiones ASG estan ligados de manera que crean sinergia
(uno promueve el otro) en diferentes niveles. Primeramente, a nivel de sus diferentes
groups de interés, empezando por sus clientes, estos buscan indicadores claves de
desempefio que no son Unicamente indicadores tradicionales financieros, sino que
consideran cuestiones ASG, tales como la reduccion de efluentes, generacion de
empleo, condiciones laborales, etc. Cuando una empresa muestra cambios positivos en
estos aspectos, atrae a este tipo de inversionistas, lo cual a la vez tiene un impacto en el

valor de sus acciones, creando mayor creacion de valor.

Mientras mas inversionistas, en particular inversionistas institucionales, incorporen en
sus politicas iniciativas de inversion responsable (tales como el PRI), dichas empresas
gue siguen estos principios seran cotizadas a mejor valor, incrementando su valor en el

mercado.

La consecuencia para la sociedad podria ser considerable, ya que aspectos ambientales,
sociales y de gobernacion corporativa se vuelven parte material del valor de una empresa
y del retorno en la inversion a largo plazo que pueda lograr. Esto quiere decir que cada
empresa colabora en su medida a desarrollar comunidades mas sostenibles,

beneficiando al total de la sociedad y mejorando el nivel de vida.

Volviendo al caso particular de FSN, su segundo grupo de interés son las empresas en
su cartera. Estas también se benefician de considerar cuestiones ASG, por varias

razones:

(a) la creacién de valor es mas alta en comparacion con el sector medio Nérdico, lo

gue indica un crecimiento en ventas, en ganacias netas y en empleo;

La Revista Estudios es editada por la Universidad de Costa Rica y se distribuye bajo una Licencia Creative
Commons Atribucion-NoComercial-Compartirlgual 3.0 Costa Rica. Para mas informacién envie un mensaje a
revistaestudios.eeg@ucr.ac.cr



http://www.ucr.ac.cr/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/cr/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/cr/
mailto:revistaestudios.eeg@ucr.ac.cr
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/cr/

=)

2
[=]
=
=

Revista Estudios, (33), 2016. ISSN 1659-3316

E

(b) las herramientas que se utilizan, como parte de la administracion activa de FSN,
resultan en una produccion mas eficiente;

(c) las condiciones de trabajo mejoran, ya que hay indicadores clave de desempefio
especificos a la satisfaccion de los empleados, tales como las ausencias por
enfermedad, etc;

(d) la calidad del servicio al cliente aumenta (FSN reporta el caso de VIA Travel®),
debido a tener empleados mas motivados.

Todos estos aspectos estan interrelacionados. Al tener un mejor ambiente laboral, los
empleados tienen mejor motivacion, lo cual incrementa la calidad de su trabajo,

resultando en mejor servicio al cliente, que resulta en mas ventas y ganancias.

El caso particular de la empresa Roplan, muestra que dichos cambios son reales y tienen
una influencia directa en las personas que laboran en dicha empresa. Las cuestiones
ASG se consideraron desde el reporte de Diligencia Debida, realizado antes de finalizar
la compra. La implementaciéon del Codigo de Conducta fué uno de los primeros pasos,
seguido por la implementacion de herramientas para mejorar la eficiencia, asi como
establecer indicadores claves de desempefio que incluyen cuestiones ASG. Previamente
Roplan habia mantenido una reputacion de alto grado ético y servicio al cliente. Factores
ASG se consideraban (por ejemplo, la empresa es certificada 1ISO 14001 relacionada al
ambiente), pero con la adquisién, un mayor nimero de indicadores claves relacionados
con factores ASG se incluyeron y se monitorean de manera consistente, tales como: tasa
de ausencias por enfermedades, porcentaje de mujeres vs hombres, satisfaccion de

empleados y accidentes.

En cuanto al tercer grupo de interés en FSN, sus empleados, de igual manera se
benefician de la consideracion de cuestiones ASG, al mantener un mejor ambiente
laboral y una firma de mayor éxito. Los valores éticos que FSN inculca en sus empleados
son el fundamento de poder administrar una cartera de empresas donde se quieren

mantener los mismos principios. Sus socios y consultores deben compartir su vision,

30 FSN Capital — ESG Report — 2014
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mision y valores, dado que ellos son los que deciden qué empresas deben adquirir y
luego, como miembros activos de las Juntas Administrativas de estas empresas, deben

administrarlas en base a dichos principios.

Strand-Nielsen®! indica que una de las ventajas de FSN es operar en la region Nérdica,
gue incluye Noruega, Suecia y Dinamarca. Estos paises tiene un alto nivel de vida donde
aspectos basicos, tales como educacion y salud, estan disponibles a la mayoria de sus
habitantes. El modelo Nordico estd basado en una relacién abierta y de confianza entre
el Gobierno, los sindicatos y el sector empresarial. Esto promueve un ambiente de
inversion estable y de bajo riesgo, por lo cual FSN invierte exclusivamente en empresas

localizadas en estos paises.

Como se menciond en los antecedentes, existen relativamente pocas empresas en
Latinoamérica que son signatarias del PRI. Las condiciones del mercado y sociales son
diferentes a los paises Nordicos, por lo cual no se puede inferir que un modelo de
negocios como el de FSN pueda tener el mismo éxito de ser aplicado en Latinoameérica.
Sin embargo, el principio de que la inversion responsable resulta en un mejor rendimiento
financiero y mayor desarrollo social a largo plazo, es universal. En cuanto haya demanda
por invertir en empresas con responsabilidad social, va a ver mas interés por implementar
iniciativas como el PRI. Los inversionistas institucionales (gobiernos, fondos de
pensiones, fundaciones, cooperativas, etc.) estan en mejor condicion de adoptar politicas
de inversion que consideren las cuestiones ASG, lo cual en torno incentivara el desarrollo

de empresas con responsabilidad social.
6 Conclusiones

Las inversiones con responsabilidad social han incrementado, en parte gracias a
iniciativas a nivel mundial, como los Principios de Inversion Responsable (PRI),
establecidos por las Naciones Unidas hace diez afios. La participacion en este tipo de

iniciativa aumento considerablemente luego de la crisis financiera en el 2008. Esto indica

31 FSN Capital — ESG Report — 2014
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la clara conexion entre el riesgo a la inversidn y la consideracion de cuestiones ASG. Al
tener mas transparencia y comunicar factores ASG, inversionistas pueden evaluar con

mas certeza el riesgo a largo plazo.

Ademas, ha crecido la cantidad de inversionistas (en particular, inversionistas
institucionales), con conciencia social, que han incorporado politicas de inversion que

consideren cuestiones ASG.

Diferentes publicaciones muestran que hay una relacién entre la inversion responsable
y el retorno y el riesgo a la inversion al largo plazo. Practicas irresponsables que no
consideran cuestiones ASG podrian mostrar un mejor rendimiento a corto plazo, pero tal
como la crisis financiera del 2008 lo evidencid, dichas practicas no se sostienen a largo

plazo.

El caso de estudio de FSN Capital muestra que los PRI no son nada mas una buena
teoria, sino que son aplicables en todo tipo de empresas. El éxito logrado hasta el
momento por FSN, indica que la aplicacion de los PRI han fomentado la creacion de

valor en las empresas de su cartera, dando mejores resultados a sus clientes.

La aplicacion de los PRI por parte de FSN muestra que los cambios que se implementan
son profundos y afectan a todos los empleados de las empresas en su cartera, ademas
de tener impacto obviamente ambiental y social, lo que nutre una mejor relacion con las

comunidades locales y la sociedad en general.

Los cambios que FSN realiza en sus empresas son materiales. No se trata nada mas
de tener una politica ética y social en papel. La experiencia de primera mano que la
autora ha tenido como empleada de Roplan, da evidencia de que la administracion activa
de FSN (que es parte de uno de los principios del PRI), implementa indicadores claves
de desempeifio relacionados a factores ASG. La primera encuesta sobre la satisfaccion
de los empleados en Roplan se llevé a cabo apenas unos pocos meses después de la

adquisicién. Dichos indicadores se publican y se comparten con los empleados. La
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Junta Administrativa da seguimiento a éstos y espera mejoras con el tiempo. El hecho
de medir estos factores y darles visibilidad, crea mas conciencia de su importancia.

FSN es una firma privada, al igual que muchos otros signatarios del PRI. Estas iniciativas
no dependen necesariamente de las politicas de un gobierno en particular o las
normativas juridicas, sino que pueden ser adoptadas por cualquier empresa privada y

ser autorreguladas.

La aplicacion de un modelo de negocios similar al de FSN en Latinoamérica no
necesariamente implica que el éxito logrado sea el mismo, debido a la diferencia del
mercado en que opera FSN. En particular, las cotizaciones de las bolsas de valores en
los paises Nordicos son considerablemente méas altos que en las bolsas en
Latinoamérica. Sin embargo, no se debe subestimar el poder de transformacion social
gue la aplicaciéon de los PRI puede brindar. Un mayor fomento a estas iniciativas podria
beneficiar a las comunidades en Latinoamérica que requieren de dichos cambios

sociales y ambientales de manera mas critica que los paises Nordicos.
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