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Los fondos soberanos de inversién (FSI) son inversores institucionales en
manos de estados soberanos, que han experimentado un crecimiento sus-
tancial durante los ultimos quince afios, tanto en numero como en valor.
Sin embargo, todavia no se tiene informacién suficiente de estos fondos es-
tatales tremendamente heterogéneos, lo que ha suscitado temor y protec-
cionismo entre los paises receptores de sus inversiones. En este articulo
trataremos de realizar un repaso a su surgimiento, caracteristicas generales
y las modificaciones en su comportamiento inversor a lo largo de la ultima
década, centrdndonos en los efectos de la presente caida del precio de los
hidrocarburos acompafiada de nuevas turbulencias financieras.

Introduccion

Losfondossoberanosde inversion (FSlen adelante), mas cominmente conocidos como Sovereign
Wealth Funds (SWF) en lajergainglesa, son inversores institucionales, algunos de los cuales han
existido desde mediados delsiglo XX, pero a pesar de suempeiio en mantener un perfil bajo, solo
captaron la atencién de los medios de comunicaciény las autoridades politicas a mediados de la
primeradécadadelsiglo XXI. Alolargo de décadasapostaron por proyectos de desarrollo locales
y por inversiones seguras en deuda publica de economias sélidas, actuando como inversores
pasivos, sin ejercer sus derechos de voto como accionistas para evitar ser acusados de fondos
ligados a gobiernos invasores.

Hasta el estallido de la crisis financiera en los Estados Unidos (EE. UU.) y su propagacion hacia
el resto de economias occidentales, las inversiones realizadas por los FSI suscitaron el rechazo
en muchos paises que los adoptaban debido a su opacidad en cuanto a objetivos, estrategia
inversoraysurelacién con gobiernos pocodemocraticos. Sinembargo, la actitud de losmercados
financieros, delasempresasy de los gobiernos carentesde liquidezy solvenciacomenzé acambiar
en un contexto de turbulencias econémicasy falta de credibilidad. Entonces, recibieron con los
brazosabiertoslafinanciacion ofrecida por este tipo de inversores institucionales, caracterizados
por fondosabundantesy unavisioninversoraalargo plazo. Ademas, muchos FSlhabian querido
avanzar en la transparencia y se habian adherido a una serie de buenas practicas promovidas
por el Fondo Monetario Internacional (FMI). El quinquenio 2010-2014 fue el mas exitoso para los
FSI, durante estos afos el total de sus activos se multiplicé por 2,3y se establecieron numerosos
fondos nuevos debido al auge de los precios de los hidrocarburos en los mercados mundiales y
alaacumulacién de reservasinternacionales por parte de los paises exportadores de productos
manufacturados del Sudeste asiatico.

Por otra parte, el perfil inversor de los FSI también empezé a cambiar después de la crisis
financiera, y empezaron a apostar por activos menos liquidos y seguros a corto-medio plazo,
comoinmuebleseinfraestructuras, tanto en paises desarrollados como emergentes, con el finde
diversificar sus carterasy reducir su riesgo global. No obstante, la brusca caida de los precios del
crudo, laralentizacién del crecimiento de laeconomia chinay las nuevasturbulencias financieras
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experimentadas en 2015 han podido modificar latendencia
ascendente de los activos gestionados por los FSI, asi como
su estrategia inversora.

En este articulo trataremos de ofrecer una visién global
sobre los FSI pero evitando las generalizaciones, puesto que
se trata de un grupo muy heterogéneo de entes, tanto por
sus ingresos, objetivos, inversiones y contabilidad; como
por su transparencia, siendo algunos bastante opacos.
Empezaremos con la definicion y caracteristicas generales
en el primer capitulo. Continuaremos en el sequndo capitulo
con lasrazones econémicas que justifican susurgimientoyla
evolucion de sus objetivos. En el tercer capitulo mostramos
las controversias que suscita la entrada de los FSI en los
mercadosy empresas de paises occidentales, muy presentes
hasta el estallido de la crisis financiera. En el cuarto capitulo
hablaremos sobre el cambio en la opinién publica en
cuanto a las inversiones realizadas por los FSI, del deseo de
que estos fondos sean mas transparentes para aumentar
su credibilidad, asi como de los estudios de especialistas
que tratan de probar que los inversores institucionales no
solamente carecen de amenazas de caracter politico, sino
que pueden aportar aspectos positivos a los mercados
financieros. En el quinto capitulo se efectuard un anélisis
empirico de las tendencias recientes en la estrategia
inversoradelosFSly en el capitulo seis expondremos los retos
alos que se enfrentan los FSl en la coyuntura actual de bajos
precios de hidrocarburos causante de los déficits fiscales, la
liberalizacion de la cuenta financiera de China y las dudas
sobre el crecimiento de economias importantes como los
BRIC, Japon y varios paises europeos. El capitulo 7 concluye.

Capitulo 1: Fondos soberanos de inversion:
iqué son y qué representan en los mercados
financieros?
El término Sovereign Wealth Fund —-Fondo Soberano de
Riqueza literalmente, traducido como Fondo Soberano de
Inversion por el Grupo de Trabajo sobre Fondos de Inversion
(GITFSI) del FMI-fue acuiiado por Andrew Rozanov en 2005,
ensuarticulo «Who holdsthe wealth of nations?», publicado
enlarevista Central Banking Journal, donde exponia que los
FSInoeran «nifondosde pensionestradicionales, nireservas
de divisas para estabilizar las monedas, sino unas entidades
diferentes en su conjunto»’. No obstante, fue popularizado
por Financial Times cuando usé la palabra por primera vez
en mayo de 2007, contribuyendo a la rdpida aceptacion y
expansion del término a nivel mundial (Bortolotti, Fotak y
Megginson, 2014). Muchos organismos internacionales,
institutos de investigacion y think-tanks expusieron lo que
entienden por FSI, pero ain no existe una definicién Unica.
Capapé y Guerrero Blanco (2014) realizaron un analisis
de las definiciones dadas por 30 economistas y organismos
internacionales entre 2007 y 2012, sobre la base de once

criterios. Llegaron a la conclusion de que hay dos elementos
comunes a todas las definiciones: son instrumentos de
inversion y pertenecen a gobiernos. Otro criterio en el
que parece haber cierto consenso es en el hecho de que
invierten en el extranjero, no solamente en sus paises de
origen, aunque no esta establecido un porcentaje minimo
para invertir fuera y asi ser considerados FSI. También se
argumenta que han de invertir en activos con cierto riesgo
para diferenciarse de los fondos de estabilizacion, y que no
se financian con emision de deuda, pero tampocose fijaqué
porcentaje minimo de activos con riesgo deben componer
carteraso qué cantidad maxima de deuda pueden tener para
ser considerados FSI.

La definicion mas extendida es la que ofrece el GITFSI
(2008, apéndice I): «Los fondos soberanos de inversién (FSI)
son fondos o estructuras de inversién para un propdsito
especifico, cuya propiedad corresponde al gobierno central.
Creados por el gobierno central con fines macroeconémicos,
los FSImantienen, gestionany administran activos con miras
a alcanzar objetivos financieros, y emplean una serie de
estrategias que incluyen la inversién en activos financieros
extranjeros. Los FSl se establecen a partir de superavits por
cuentacorriente, operaciones oficiales de divisas, ingresos de
privatizaciones, superavits fiscales y/o ingresos procedentes
de exportaciones de materias primas».

Los FSI se distinguen de otros instrumentos de inversiéon
e inversores institucionales, como son los fondos de
estabilizaciéon, fondos de pensiones, hedge funds, fondos
domésticos de inversion y desarrollo, y las empresas de
propiedad estatal. Los fondos de estabilizacion sirven
para mitigar los efectos de una coyuntura econémica
desfavorable, acumulando recursos en tiempos de vacas
gordas y utilizandolos en periodos de vacas flacas. Por
tanto, deben invertir en activos altamente liquidos y
seguros, de manera que el gobierno pueda tener acceso a
ellos de forma inmediata para estabilizar la economia; no
se persigue la maximizacion del retorno financiero (muchas
veces son gestionados por los bancos centrales como las
reservas de divisas). En cambio, los paises que disponen de
FSI cuentan con unos recursos por encima de los necesarios
para estabilizar la economia en coyunturas desfavorables
y con una misién explicita de inversion a largo plazo en la
mayoria de los casos, buscando rentabilidades por encima
de las ofrecidas por los bonos de paises desarrollados o de
las reservas de oro. Sus carteras incluyen una gran variedad
de activos con mayor riesgo en comparacién conlasreservas
radicadas en los bancos centrales: acciones de entidades
cotizadas, empresas no cotizadas, renta fijagubernamental
y corporativa, capital riesgo, inversionesinmobiliariasy otras
inversiones alternativas con mayor periodo de maduracién.
Das (2009) sefiala que los FSI tienen en comun con los hedge
funds la autonomia para elegir de una gama amplia de



activos y no tener que adherirse a un indice o a unaserie de
activos y divisas prefijados. No obstante, los FSI carecen del
afan especulativo de los hedge funds.

Los fondos de pensiones publicos cuentan con una deuda
actual que han de pagar periédicamente a los que habian
aportadoasusarcasyse estanjubilados, porlo que también
precisan liquidez suficiente para afrontar los pagos de
dichas pensiones. Su objetivo es maximizar la rentabilidad
financiera delo aportado porlos beneficiariosy asegurarles
el pago de la pension cuando se jubilan, es decir, tienen una
deuda fiduciaria (Ashby y Monk, 2008). Sin embargo, los
FSI no presentan deuda no gubernamental que haya que
amortizaren laactualidad (muchosse crearon para asegurar
las pensiones de las generaciones venideras, pero solo
comenzaran a pagarlas en el futuro, no tienen obligaciones
de pago en la actualidad), ni beneficiarios individuales
bien definidos, solo abstractos como el gobierno o sus
ciudadanos. Ademas, realizan sus inversiones de acuerdo
con los intereses del gobierno propietario. Al no poseer
obligaciones de pago presentes, cuentan con un horizonte
temporal deinversién maslargoy pueden asumir niveles de
riesgo mas alto a cortoy medio plazo.

Los fondos domésticos de inversiéon y desarrollo son
creados por las autoridades para fundar empresas
vinculadas al gobierno y joint-ventures locales con vistas
a impulsar el desarrollo econémico (sobre todo mediante
la construccion de infraestructuras y provision de servicios
sociales), proporcionar financiacion a empresas domésticas
y gestionar los bienes estatales en empresas estatales.

Finalmente, las empresas estatales realizan actividades
en sectores estratégicos de la economia y compran activos
en el extranjero, como la Saudi Aramco, la rusa Gazprom
o la brasilefia Petrobras, pero se dedican a una actividad
econdémica clave (extraccién y distribucién de petréleo,
telecomunicaciones, transporte, etc.), y no solamente
invertir en los mercados internacionales de capitales para
ganar beneficios. De hecho, estas empresas muchas veces
obtienen pérdidas y estan subsidiadas por el estado. No
obstante, se debe mencionar unamatizaciéon: segun Balding
(2008) Singapore Airlines es una empresa estatalynoun FSl,
yaque esta directamente controlada por el gobierno. Perosi
la propiedad de esa empresa publica se establece mediante
un holding como Temasek —propiedad del gobierno de
Singapur-ya se considera parte del FSI.

Pese a distinguirse de las reservas oficiales de los
bancos centrales, muchos FSI nacieron como fondos de
estabilizacién, como veremos a continuacién, y todavia
mantienen esta funcién (como el Fondo de Estabilizaciéon
Econdémica y Social de Chile o el Fondo de Reserva ruso),
o invierten en la economia doméstica para fomentar el
desarrollo econémico (como Qatar Investment Authority,
que realiza inversiones en la economia nacional, y en

muchos fondos del Africa subsahariana). Por tanto,
numerosos FSI poseen una naturaleza hibrida y es dificil
clasificarlos. Ademas, existen FSlregionales, pertenecientes
a una region o estado concreto de un pais, como el Alaska
Permanent Fund, el Texas Permanent School Fund y otros
fondos de diversos estados de EE. UU. Ante la carencia
de una definicion concreta de los FSI, la lista de fondos
considerados como FSlvaria en el cdmputo de los centros de
investigacion, dependiendo de sus criterios. De este modo,
el Sovereign Wealth Fund Institute contabilizd 76 FSly unos
activos bajo gestion de 7,1 billones de dolares a finales de
2014, mientras que en la lista del Sovereign Investment
Lab de la Universidad Luigi Bocconi solo figuraron 35 FSl 'y
unos activos de 4,8 billones de délares en 2014, ya que este
ultimo excluye fondostambién dedicados a la estabilizacién
econdémica como los de Botsuana, Chile o Trinidad Tobago;
asi como los fondos regionales. Truman también aflade los
fondos de pensiones publicas como CalPERS, el japonés
Government Pension Investment Fund o el francés Fonds
de Réserve pour les Retraites, aunque Ashby y Monk (2008)
expresan claramente que no los consideran FSl al contar con
deuda fiduciaria y carecer de objetivos que no sean los de
maximizar los retornos financieros.

Segun el Sovereign Wealth Fund Institute, instituto
de investigacion norteamericano creado en 2007 para el
analisis de inversores institucionales soberanos, existen en
la actualidad 76 FSI, cuyos activos totales ascendieron a 7,2
billones de ddlares estadounidenses en diciembre de 2015.
Sin embargo, existe una distribucién desigual de los activos,
yaque los primeros diez fondos concentran mas del 75% del
totaly los 15 primeros que aparecen en la tabla 1 acumulan
casi el 85% delos activos bajo gestion. Segun The City (2015),
los activos gestionados por los FSl representaron el 3,7% de
todos los activos operados por fondos de inversion hastael 31
dediciembre de 2013. Porotra parte, destaca su crecimiento
espectacular: desde septiembre de 2007 hasta diciembre de
2015 sus activos totales pasaron de poco mas de 3 billones
de dodlares a superar los 7 billones, es decir, registraron un
crecimiento del 133% (figura 1).

El origen de los ingresos de los que se nutren son diversos
pero destacan sobre todo tres fuentes: rentas provenientes
de la exportacion de materias primas; ingresos procedentes
de reservas de divisas acumuladas gracias a superavits por
cuenta corriente generados por la venta de productos
manufacturados; e ingresos procedentes de holdings
asociados aempresas estatalesy/o privatizaciones de bienes
publicos. Los FSI cuyos fondos proceden de la exportacion de
materias primas se pueden dividir en dossubgrupos: fondos
cuyo origen es la venta de hidrocarburos (Government
Pension Fund Global de Noruega, Abu Dabi Investment
Authority, y muchos mas, segun la tabla 1) y los que captan
exportaciones de otros recursos sin procesar como metales
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Figura 1. Activos totales gestionados por FSI en miles de millones
de dolares (sept. 2007 - dic. 2015)

Tabla 1: Ranking de los 15 mayores FSI segun sus activos gestiona-
dos (diciembre 2015)
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se optd pordepositar un porcentaje prefijadodelarecaudacion
en el fondo con el fin de estabilizar la economia. Durante los
afos 70y 80, el alto precio registrado por el petréleo incentivo
alos paises exportadores a crear fondos de estabilizacion para
cubrirse contralavolatilidad delvalordelcrudo enlosmercados
internacionalesy los consiguientes efectos desestabilizadores
sobre la economia, con ciclos de auge convirtiéndose
abruptamente en ciclos de contraccién. Surgieron diez fondos
(figura 4) como ADIA, SAMA, el Fondo de Estabilizacion
EconémicaySocial de Chile einclusolos dosfondosde Singapur,
pais no precisamente primario-exportador, pero que opté por
estos instrumentos para mitigar la volatilidad comercial que
estaba sufriendo como pais pequefio y muy abierto. El propio
Banco Mundial recomend¢ el establecimiento de fondos de
ahorroylaestabilizacion enlos 80, dadala experiencia positiva

Fuente: Sovereign Wealth Fund Institute (2015)

deestetipodefondosen paises primario-exportadoresdurante
los 70.

Durante los 90, caracterizados por las bajas cotizaciones
del crudo, nacieron ocho FSI, tan solo dos de ellos basados
en hidrocarburos®. Sin embargo, la crisis sufrida por los
paises del Sureste asiatico en 1997 y la subida del precio del
petréleo y otras materias primas a principios de la década
pasada, acelerd la creacién de los fondos soberanos a partir
de 2001, tendencia que siguié durante casi una década y
media: desde el 2000 hasta el 2014 se crearon un total de 52
fondos. Seguin Balding (2012) «la estampida de FSI muestra
similitudes con una burbuja de FSI. Estados con pocos



Figura 2: Peso de los FSI segtin el origen de su capital, medido en
activos bajo gestién (2015)

Figura 3: FSI segun origen geografico, medido en activos bajo
gestién (2015)
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recursos estan creando FSI para registrar su nombre en el
grupo que gestiona miles de millones de délares, sin que
exista una logica de inversion»®. Muchos de estos fondos
nuevos surgidos a partir del 2005 no fueron concebidos
como fondos de estabilizacion, sino que se anunciaron
inmediatamente después del descubrimiento de reservas
de recursos naturales, antes que éstos rindiesen ingresos
y todavia cuentan con un tamafo limitado (Megginson y
Fotak, 2014).

MuchosdelosFSI, que actian como vehiculosde inversion
a nivel global, nacieron como fondos de estabilizacion
destinadosacompensarlaaltafluctuacion delos preciosdelas
materias primasy losingresos provenientes de su explotaciéon
en paisesdependientes de estos recursos naturales. Endichas
economias la dependencia de los bienes primarios para los
ingresos fiscales generavolatilidad enlosingresos publicosy
una politica fiscal prociclica. En caso de que el gasto fiscal (o
rebaja de impuestos) aumente proporcionalmente mas que
losingresos fiscales en tiempos de auge de materias primas,
la demanda agregada se incrementa hasta sobrecalentar la
economia, acelerando la inflaciéon y apreciando el tipo de
cambio, que deteriorard la competitividad —los sintomas
tipicos de la lamada enfermedad holandesa®. En cambio, si
el precio de las exportaciones sufre una caida pronunciada,
se paralizaran las politicas sociales e inversiones publicas,
agravando la recesion sufrida’. Los fondos de estabilizacion
tienen por objeto reducir el impacto de la volatilidad
del precio de los recursos exportados sobre las cuentas
publicas y suavizar los ciclos econémicos. De esta forma,
cuando el precio de mercado de la materia prima supera
al precio estimado a largo plazo, se ahorran los ingresos
extraordinarios, y en la situacion contraria, se destinan los
montos acumulados al gasto publico para mitigar la crisis.
Se han de complementar con reglas fiscales inviolables y
poner coto al endeudamiento publico de los gobiernos—-muy
proclivesaincrementar el gasto gubernamental durante las

bonanzas temporales—, y a la multiplicaciéon de la deuda
externa®. Estos fondos de estabilizacién actan como un
seguro nacional contra la fluctuacion del precio de recursos
naturales, hecho destacable sobre todo en paises menos
desarrollados que tienen dificultades a la hora de acceder
a los mercados de capitales que ofrecen instrumentos de
cobertura como futurosy opciones.

Para contribuir a la estabilizacién, estos fondos deberian
estar invertidos en activos de alta liquidez para disponer
de ellos inmediatamente después de la caida del precio de
las materias primas, independientemente del rendimiento
financiero, por lo que los gestores —muchas veces el
propio banco central- optaron por reservas de divisas,
oro y bonos de gobiernos extranjeros estables, sobre todo
estadounidenses. Sinembargo, amedida que lasreservasde
divisas provenientes de los superdvits por cuenta corriente
crecieron, los gobiernos se dieron cuenta de que estaban
acumulando mas dinero de lo necesario para estabilizar las
cuentasgubernamentalesy estaban invirtiéndolo en activos

Figura 4: Numero de FSI creados (1850-2015)

Fuente: Sovereign Wealth Fund Institute (2015)
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de rentabilidad muy baja, socavada en algunas ocasiones
por las altas tasas de inflacion de los paises emergentes.
Ademas, una depreciacion de las monedas en las que se
denominan los activos foraneos en los que invierten los
fondos es capaz de generarles pérdidas considerables.

A parte de la exportaciéon de materias primas, la otra
fuente mas importante de reservas de divisas consiste en la
exportacién de bienes manufacturados. Es el caso de China
y otros paises del Sudeste asiatico, que eligieron un modelo
dedesarrollo enfocado al sector exterior en detrimento del
consumo, y les generd superavits por cuenta corriente por
encimadel20% de sus PIB enalgunosafosy tasasde ahorro
muy superiores a las tasas de inversion. Ademas, la crisis
asiaticade 1997 estimulé laacumulacién masiva de reservas
internacionales —sobre todo denominadas en délares
estadounidenses— en los bancos centrales por precaucion,
paraevitarvolverasufrirunafugade capitalescomoladelos
anos 1997-1998 (Bernanke, 2005). La recuperacién de estas
economiasen laprimeradécadadel 2000y laincorporacion
de China en la OMC en el 2005 proporcionaron el auge
del comercio mundial y el alza del precio de las materias
primas, favoreciendo al mismo tiempo los paises primario-
exportadores.

El crecimiento espectacular delasreservasinternacionales
de divisas entre el 2000 y el 2014 (Banco Mundial, 2015),
sobre todo en los paises asiaticos, permitié a los gobiernos
disponerdedineromuy porencimade losmontosrequeridos
pararealizarlastareas de un fondo estabilizador, y optaron
por estrategias de inversién alternativas mas arriesgadas
que los bonos gubernamentales y activos liquidos con una
rentabilidad potencial muy baja, diversificando sus carteras.

Cabe mencionar que esta diversificacion se llevé a
cabo a nivel global pero también doméstico. A excepcion
de ejemplos como GPFG —que solo invierte en activos
extranjeros—la mayoria de FSl inviertieron también dentro
de sus paises de origen. Segun la figura 5, una parte
considerable de las inversiones de los FSI se realizaron en
la economia nacionaly esta cifra tendié a crecer durante la
crisis financiera del 2007-2008, y en la actualidad se prevé
quesuban antelasdudassobre el crecimiento en muchosde
los paises petroleros y sus abultados déficits fiscales. Dichas
inversiones en la economia local no obedecen solamente
a la légica de maximizacién del retorno financiero, sino
que también poseen un componente social y desarrollista.
En efecto, numerosos FSI tienen el mandato expreso de
impulsar laeconomia nacional (Abu Dabi, Angola, Australia,
Malasia, Rusia, Nigeria...), contribuyendo al capital social
(Gilligan, O'Brien y Bowman, 2014; Triki y Faye, 2013) y
a la diversificaciéon de la economia de paises primario-
exportadores carentes de infraestructuras (Collier, van der
Ploegy Venables, 2009; Santiso, 2009).

Otra funcién adicional de los FSI es crear una reserva

Figura 5: Inversiones de FSI en la economia doméstica y en el
extranjero, en miles de millones de délares (2006-2014)
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Fuente: Sovereign Investment Lab, Universidad Bocconi (2015)

de riqueza a largo plazo, pensando en las generaciones
futuras, especialmente en el caso de paises extractores de
materias primas norenovables. La construccion de unfondo
de ahorro permite el reparto de la riqueza neta asociada
al recurso natural no renovable entre generaciones, para
que los habitantes futuros también puedan beneficiarse
de los ingresos generados por dicha materia prima.
Sirven para afrontar el previsible incremento del gasto en
pensiones, acompafiado de menores ingresos provenientes
de la explotacion del recurso por el agotamiento
paulatino de las reservas en paises envejecidos. El Kuwait
Investment Authority, el primer FSI nacional, fue creado
deliberadamente para proveer dinero el dia en que las
reservas de petréleo del pais se agoten. Otros ejemplos son
el Future Fund de Australia, el Superannuation Fund de
Nueva Zelanda o el GPFG®, pero ninguno tiene obligaciones
de pago de pensiones en la actualidad e invierten en los
mercados globales asumiendo cierto riesgo™.

Capitulo 3: Controversias respecto a los FSI

Hasta mediados de la primera década del siglo XXI los FSI
eraninversores de perfil bajoy sus operaciones no atrajeron
la atencién de la prensa (Das, 2009; Yi-chong, 2012). Sin
embargo, el momento en el que Financial Times empezo6
a denominarles FSI, insistiendo en el término «soberano»,
comenzaron las controversias. Las alarmas saltaron en el
2005 cuando la empresa petrolera china CNOOC intent6
comprar Unacol, una firma petrolera estadounidense. El
gobiernode EE. UU.bloqued el acuerdo alegando ladefensa
de la seguridad y los intereses estratégicos nacionales. En
el 2006 DP World, un operador de puertos en manos del
gobierno de Dubai, traté de adquirir la britanica P&O, que
controlaba varios puertos estadounidenses a través de una
joint-venture.El Congreso notardé enbloquearlaoperacion
porque afectaba unsector clave de laeconomia, como el del
transporte maritimo. Los gobiernos de Alemaniay Francia



también anunciaron controles para defender sus empresas
deinversores gubernamentales extranjeros'.

Los paises receptores de FSI miran con recelo las
inversiones por varias razones: i) primero por su tamano,
sobre todo de los primeros diez FSI del ranking de la tabla
1; ii) por estar en manos de gobiernos procedentes de
paises con regimenes poco democraticos y con economias
reguladas; y iii) por la escasez de informacién respecto a sus
operaciones, su estrategia politicainversora, su contabilidad
y sus objetivos. Estas caracteristicas contribuyen a laidea de
que los FSI pueden desestabilizar los mercados financieros
y que sus operaciones estdn motivadas por criterios ajenos
a la maximizacion del rendimiento econémico. Estas
preocupaciones alimentan la imposicion de regulaciones
al movimiento de los capitales y discriminaciones entre
FSI segun su pais de origen, y entre FSI y otros inversores
institucionales. Los argumentos mas comunes contra la
entrada de capital procedente de FSIson los siguientes:

e Debidoasutamanoyelgranvolumendelasoperaciones
realizadas, los FSI pueden desestabilizar los mercados
financierosinternacionales. Porejemplo, siunFSladquiere
acciones de una empresa por un monto sustancial,
puede generar comportamientos gregarios entre los
otros inversores, ocasionando grandes fluctuaciones en
los movimientos de capital y precios, sobre todo a corto
plazo.

e La mayoria de estos fondos son propiedad de
gobiernos opacos de Oriente Medio, Rusia y China, y
su comportamiento inversor puede estar guiado por
motivaciones politicas, amenazando la seguridad
nacional. Pueden actuar como «caballos de Troya de
economias no democraticas»'2. Se trata de uno de los
argumentos mas extendidos, ya que los gobiernos
involucrados «histéricamente han mezclado politica
con negocios»'®y por el hecho de que la emergencia de
instrumentos de inversién estatales choca con el discurso
de privatizacionesy la alabanza de la gestién privada en
detrimento de la empresa publica, que predominé en el
ultimo cuarto del siglo XX (Summers, 2007; Megginson y
Fotak, 2014).

En primer lugar, se argumenta que los gobiernos pueden
realizar espionaje industrial mediante las inversiones
de sus FSI, y de este modo aduefiarse de la tecnologia y la
propiedad industrial o intelectual del pais donde invierten
(Johnson et al., 2000). Ello resulta aln mas desconcertante
cuando se trata de sectores implicados en la «seguridad
nacional», como la industria militar (Markheim, 2008), el
transporte, laenergia o losllamados campeones nacionales.
Este hecho genera discriminacién entre FSI en los paises
receptores segun el pais de origen del fondo inversor: el

dinero procedente de GPFG o de Australian Future Fund son
bienvenidos debido asu proximidad cultural, en detrimento
de los FSI de Oriente Medio, China o Rusia (Balding, 2012).
También resulta paraddjico que los paises occidentales no
muestran oposiciéon cuando los FSI canalizan fondos hacia
la deuda publica, sea cual sea su origen, pero si en caso de
que vayan dirigidos hacia empresas sobre las cuales podrian
ejercer cierto control como propietarios.

El hecho de que la mayoria de los FSI pertenecen a paises
con regimenes ajenos a las democracias occidentales
también suscita preocupacién porque podrian presionar a
los gobiernos de los paises receptores para que den favores
a sus empresas o intereses geopoliticos, amenazando los
derechos humanos. Ademas, Barbary y Bortolotti (2012)
seflalan que muchos de estos gobiernos son inestables y
propicios a sufrir rebeliones, golpes de estado o sanciones
econdémicas internacionales, como han demostrado
episodios de la Primavera Arabe. Ello reduce la estabilidad
desusinversiones, ya que los gobiernos autoritarios podrian
retirar fondos de sus FSI en caso de sufrir una rebelién para
reforzar su autoridad, convirtiéndolas en «inversiones
con horizontes temporales mas cortos y necesidades de
liquidez impredecibles»'. Por otro lado, China es acusada
de no respetar los derechos laborales y de manipular la
politica monetaria, y cambiaria para socavar el consumo
privado de su poblaciéon y ganar competitividad (Goldstein
y Lardy, 2008). Los fondos rusos son mal vistos en la Unién
Europea, puesto que muchos de sus miembros ya poseen
una dependencia sustancial del gas natural ruso para sus
necesidades energéticas, y por el reciente conflicto con
Ucrania.

Ahora bien, ;tienen fundamento los argumentos contra
la entrada de los FSI? Gran parte de la literatura sobre FSI
no niega su esencia pero destacan la falta de evidencias
empiricas respecto a la desestabilizacién de los mercados,
el espionaje industrial o el ejercicio de presién con fines
politicos sobre los gobiernos o empresas receptoras (Kern,
2007; Balding, 2008; Das, 2008, Dresner, 2008; Reisen, 2008;
Avendainoy Santiso, 2011).

Una amplia parte de la literatura sobre FSI destaca
también los efectos positivos de estos medios de inversion
sobre los mercados financieros globales y, aun admitiendo
los fundamentos de las preocupaciones mencionadas
previamente, sefialan que no se han recogido evidencias
claras sobre su influencia politica. En primer lugar, los FSI
estan respaldados por sus gobiernos, no emiten deuda, no
venden accionesal publicoy carecen de obligacionesde pago
ainversionistas o pensionistas en la actualidad, cuentan con
un horizonte temporal mas largo para sus inversiones que
los bancos, fondos de pensiones o hedge funds, y pueden
enfrentarse aunosniveles de riesgo masaltosacortoy medio
plazo. Ademas, pueden ofrecer fondos a cambio de tasas
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deretorno financieroinferiores alas exigidas por cualquier
otro inversor institucional: como los fondos financiados
con deuda sufren riesgo de impagos y quiebra, su coste de
capital incluye un plus por riesgo de quiebra y necesitan
generar una tasa de rentabilidad superior en los mercados
dondeinvierten paracubrirlo (Jory, Perryy Hemphill, 2010).
El hecho de que los FSI posean un enfoque de inversion a
largo plazoyesténdispuestos aaceptartasasderentabilidad
inferiorescomparados confondos que se financian mediante
deuda, les convierte en entes susceptibles de proveer
financiacion en tiempos de turbulencias econdmicas,
contribuyendo a la mitigacién de la volatilidad financiera,
tal como se observé durante la crisis financiera del 2007-
2008. MuchosFSlde Oriente Medioy Asia inyectaron capital
en empresas estadounidenses como Citigroup, Morgan
Stanley o Merrill Lynch en medio de la crisis de liquidez y
crédito. Por otra parte, los paises que crean los FSI a base
de superavits por cuenta corriente ofrecen financiacion
estable para paises con abultados déficits externos como
EE. UU., Australiay el Sur de Europa, reduciendo los riesgos
de fuga de capitales y esterilizando los efectos de una
entrada masiva de divisas en suseconomias domésticas. Por
consiguiente, losahorros de paises exportadoresde crudoy
del Sureste asiatico contribuyeron a la caida de los tipos de
interésalargo plazo a nivel global (Gieve, 2008).
Fernandes (2009 y 2014) recogié una amplisima muestra
de datos sobre las inversiones realizadas por FSI en mas de
8.000 empresas y 58 paises, mostrando que las empresas
cuyos activos estdn en manos de los FSI incrementan su
valor corporativo en los mercados junto con su beneficio
operativo, y que no se hallan evidencias de espionaje
industrial. Kotter y Lel (2011) destacan que los FSI son
inversores pasivos que no desean influenciar en la politica
de las empresas en las que invierten. Admiten que cuando
un FSI anuncia la compra de acciones en una empresa, el
precio de sus titulos a corto plazo sube pero el efecto sobre
los resultados empresariales no se perpetta a largo plazo.
Balding (2008) analiza la estructura de las carteras de los
FSI y concluye que los FSI actian segun la racionalidad
econdémica de otros agentes en la eleccion de sus activos, y
que sus inversiones carecen de impactos sustanciales sobre
los mercados financieros internacionales. Segun el estudio
de Bertoni y Lugo (2014), la permuta de incumplimiento
crediticio (credit default swap-CDS) de las empresas
financiadas por FSI decrece, particularmentessi la inversion
es realizada por un pais no democratico estable que no
tengarelaciones politicas estrechas con el pais receptor, por
lo que protege lasempresas contralas quiebras. Suny Hesse
(2009) analizan inversiones y desinversiones realizadas por
FSI entre 1990 y 2006 para evaluar el impacto financiero a
corto plazosobrelos mercados de capitalesy no encuentran

efectos desestabilizadores. Gomes (2008) afirma lo
mismo y sefiala que cualquier acciéon por parte de los FSI
que desestabilizara los mercados globales perjudicaria
su reputacion, por lo que no es de esperar que deseen
realizarla. Yi-chong (2012) dice que los FSI asiaticos son
basicamente instrumentos de inversién con fines defensivos
yde precaucion contralavolatilidad delasentradasysalidas
de capitales, como sucedié durante la crisis asiatica. Castelli
y Scacciavillani (2012) expresan que «los FSI tienen interés
en la solidez de los mercados financieros globales porque
estan completamente expuestos a sus turbulencias y como
acreedores estaran llamados a cargar nuevamente con las
pérdidas en caso de otro debacle en los mercados» y por
ello mismo «necesitan ejercer un rol en el disefio del nuevo
marco regulador de las finanzas»'.

Balding (2012) argumenta que el miedo al espionaje
industrial carece de 16gica, ya que los estados que quieran
extraer informacién sobre secretos tecnoldgicos cuentan
con métodos mucho mas eficientesy baratos, viala pirateria
informatica y los agentes secretos. Ademas, el término
«seguridad nacional» carece de una definiciéon concreta en
lalegislaciony puede extenderse a practicamente cualquier
sector de la economia nacional con el fin de justificar
la introduccion de medidas proteccionistas (Clodfelter
y Guerrero, 2012), como cuando Francia considerd
estratégicos los juegos del azar.

Capitulo 4: Cambio de tendencia en la opinién
publica sobre los FSI
A partir de finales del 2007 e inicios del 2008 la actitud
hacia la entrada de los FSI comenzé a cambiar en los paises
receptores por dos acontecimientos: la crisis financiera y
los avances en cuanto a la transparencia de esos fondos.
Como ya mencionamos, la crisis de los activos sub-prime y
la recesién econémica sufrida posteriormente en EE. UU.
y Europa afecté seriamente la credibilidad y la liquidez
de los mercados financieros globales. Los gobiernos de
paises occidentales comenzaron a contemplar los FSI como
«caballeros blancos» e inversores de ultimo recurso en los
mercados de capitalesy en el sector inmobiliario (Fei, Xuy
Ding, 2013), dada la resiliencia de estos inversores pese a
sufrir pérdidas sustanciales a corto plazo por la caida de los
valores bursatiles. Tal como dijo J. M. Durédo Barroso en su
discurso del 27 de febrero de 2008, «los FSI no son un gran
lobo malvado en la puerta» (latraduccién es de la autora).
Adicionalmente, surgié una iniciativa colectiva en junio
de 2007 en la reunién del G-8, donde se expuso que todas
las barreras a la inversion de los FSI debian ser reducidas,
salvo que éstaamenazaralaseguridad nacional. Decidieron
trabajar junto a la OCDE y el FMI para establecer una guia
de buenas practicas para los FSI que ayudase a reducir la



desconfianza en estos inversores. Entre el 30 de abril y el
1 de mayo de 2008 se establecié un grupo denominado
Grupo Internacional de Trabajo sobre FSI (GITFSI - SWF
International Working Group o SWFIWG en inglés) que
reunio a gestores de FSl y paises receptores en el seno de
la FMI, con el objetivo de fijar patrones generales sobre
transparenciaydivulgaciéon de informaciéon sobre su gestion
y actividades. Las negociaciones no fueron faciles, pues
muchos de los gobiernos propietarios de FSI se sintieron
presionados y acusados de encubrimiento de datos sin
fundamento, ya que nunca habian supuesto una amenaza
para los mercados. Eran reacios a revelar informacién
confidencial sobre su estrategia inversora porque temian
que otrosinversores institucionales copiasen sus carteras. Al
final el Tesoro de EE. UU. convencié a Abu Dabiy Singapur
paraque hiciesen unadivulgaciénamplia de sus actividades
deinversién eintrodujesen controlesinternos. Acambio, EE.
UU. se comprometia a eliminar las barreras proteccionistas
y asegurar un marco predecible para las inversiones. La
idea era dar ejemplo al resto de los FSl y a los gobiernos
occidentales mas escépticos.

De forma paralela, la OCDE fue encargada de elaborar
un cédigo de buenas practicas para los paises receptores
de inversiones, pero los progresos no fueron muy
satisfactorios: después de seis meses de negociaciones se
emitié un informe en abril de 2008 que mas bien reforzé el
statu-quo, con la Unica excepcién de instar a los gobiernos
a usar el proteccionismo destinado a proteger la seguridad
nacionallomenosposible. Fue lacrisis financierala quellevo
alos estados occidentales a cambiar de postura sobre estos
vehiculos de inversion.

El GITFSI se reunié tres veces y los frutos de sus
negociaciones se resumen en los llamados 24 Principios
y Practicas Generalmente Aceptadas (PPGA - Generally
Accepted Principles and Practices o GAPP en inglés)
publicados en octubre de 2008 en Santiago de Chile, mas
conocidos como Principios de Santiago. Basicamente,
pretendian marcar la distincion funcional entre el estado
y el FSI mediante su separacion legal, equiparar los FSI con
los inversores privados que Unicamente buscan maximizar
su beneficio financiero ajustado al riesgo, y clarificar la
definicion de los FSI, sus objetivos de inversion y su gestion
delriesgo.

Segun el principio 19: «Las decisiones de inversion del
fondo soberano deben estar destinadas a maximizar
rentabilidades financierasajustadasal riesgo de unamanera
coherente con la politica de inversion, y en funcién de los
fundamentos econdémicos y financieros». Segun el principio
20: «EIFSIno debe tratar desacar provechodelainformacion
privilegiada o lasinfluenciasindebidas del estado al competir
con entidades del sector privado»'®. Sin embargo, los

Principios son meramente voluntarios, por lo que no existen
por el momento reglas vinculantes para los FSI.

En abril de 2009, 16 de los 26 miembros del GITFSI se
reunieron en Kuwait para discutir la aplicacién de los
Principios de Santiago; para incentivar la cooperaciéon
con paises receptores de inversiones, con organizaciones
internacionales; para contribuir a un entorno de inversiéon
favorable y para firmar la Declaracion de Kuwait,
estableciendo el Foro Internacional sobre FSI como
plataforma de intercambio de ideas entre los FSI y otras
partesrelevantes' .

Porotraparte, se han construido unosindices para evaluar
la transparencia de cada FSl y establecer una clasificacion.
Uno de ellos es el indice de transparencia Linaburg-
Mandell, desarrollado por Carl Linaburgy Michael Mandell,
empleado porel Sovereign Wealth Fund Institute (ver tabla
1, ultima columna). Se basa en diez principios que reflejanla
transparencia del FSI de cara al publicoy la nota varia entre
Oy 10:unfondo esconsiderado transparente sialcanza una
calificacion minima de 8'8. El segundo indice es el Marcador
deFSlo SWFScoreboard creado por Edwin Truman a base de
33 criterios agrupados en cuatro categorias: i) la estructura
del fondo; ii) el gobierno del fondo; iii) la contabilidad y
transparencia; y iv) el funcionamiento (Truman, 2008),
siendo la puntuacién maxima de 100". Truman publicé su
rankingenel2008,2010y 2013 (Truman, 2008; Truman, 2010;
Bagnall y Truman, 2013). Del 2010 al 2013 se incrementé el
numero de FSI con una nota igual o superior a 80 pero al
mismo tiempo subié el nimero de FSI con calificacién igual
o menor de 30 debido al surgimiento de nuevos FSI, sobre
todo africanos muy opacos.

Tantoenlaclasificacion de Truman comoenladeLinaburg-
Mandell, el GPFG noruego ocupa la primera posicién y
también reciben notas altas el Fondo de Estabilizaciéon
Econdémica y Social de Chile, el Superannuation Fund de
NuevaZelanda, el Alaska Permanent Fund o Future Fund de
Australia, y se observa una alta correlacion positiva entre
ambos indices. Sin embargo, los fondos de los Emiratos
Arabes, Kuwait, Bahrein y Brasil alcanzan notas mucho
mas altas segun el indice Linaburg-Mandell, que Truman
critica, argumentando que dicho indice se basa en criterios
demasiado superficiales (Bagnall y Truman, 2013)%.

El GITFSI public6 dos informes sobre el grado de
implementacién de los Principios de Santiago entre los
miembrosysefialé que mientrasen el 2011solo 10 miembros
habian implementado todos los principios, en el 2013 ya
fueron 13 miembros, y el 86% de los 24 principios fueron
adoptados entre los miembros. No obstante, el GITFSI solo
cuentacon 23 miembrosen la actualidad, por lo que muchos
fondos, sobre todo los mas pequefios, quedan al margen.
Behrendt (2014) construyé el Santiago Compliance Index
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(SCl)y concluye que laadhesiéon alos Principios de Santiago es
desigual, puesnueve FSlde Oriente Medio, Rusiay el Sudeste
Asiatico solo cumplen una parte minima de las 24 normas.

Capitulo 5: Tendencias recientes en las estrate-
gias de inversién de los FSI

Tras la crisis financiera y de la deuda soberana, se
observaron cambios en el comportamiento inversor de los
FSI, concretamente en la distribucion de sus activos entre
paises desarrollados-emergentes y entre sectores, que
resultd en una mayor diversificacion geografica y por tipo
de activos, orientada a reducir el riesgo global de la cartera
deinversiones?'. Lacrisis financieraimpactd negativamente
en los FSI que habian inyectado liquidez en los entes cuyos
activos se desvalorizaron y habian comprado bonos de
gobiernos que fueron revisados a la baja por las agencias
de calificacion. Las pérdidas ocasionadas para los FSI les
convirtieron en unos agentes mas cautelosos.

En primer lugar, entre el 2008 y el 2011 se registré un
transvase de capitales desde los paises occidentales de
Europa y América del Norte hacia mercados emergentes
(figura 6), debido a la recesiéon o estancamiento sufrido
por las economias desarrolladas y el mayor potencial
de crecimiento en América Latina y Asia, y beneficiados
por el auge de las materias primas, auge alentado por la
rapida industrializacion chinay el incremento del comercio
mundial.

Adicionalmente, los FSI empezaron a apostar por
alternativas a los bonos gubernamentalesy titulos liquidos
seguros, como lapropiedadinmobiliaria, el sectorenergético
olaindustriaquimica (figura 7). Este giro hacia el sector real
se justifica por el hecho de que se trata de activos menos

correlacionados con los ciclosecondmicosy del precio de las
materias primas (Fei, XuyDing, 2013). Unejemploilustrativo
es el de las inversiones chinas en empresas energéticas
canadienses, rusas, africanas y estadounidenses, cuyos
propésitos son; incrementar los rendimientos financieros,
mejorar la seguridad energética del pais muy dependiente
de los combustibles fosiles, y cubrirse contra el riesgo de los
altospreciosdel crudoregistradosentre el 2011y mediados
del 2014 (Sunetal., 2014). A pesar de la correlacién positiva
con los hidrocarburos, los paises extractores de petréleo
también se interesaban por esta industria en el extranjero
para afianzar la cadena de valor y fomentar la integracion
en la fase downstream22, obteniendo control de todo el
proceso productivoy de la distribucién.

El apetito de los FSI por la propiedad inmobiliaria se ha
incrementado considerablemente en los ultimos afos,
especialmenteenel 2014 (figura7). Los FSl pudieron adquirir
edificios con precios muy rebajados tras la crisis financiera
ligada a este sector en EE. UU. y varios paises europeos. La
mayor parte de las operaciones se concentraron en activos
inmobiliarios seguros, localizados en el mundo occidental,
mas concretamente en oficinas en el corazén de Londres,
Nueva York o Tokio, ademas de hotelesy centros comerciales
(Reit, 2015; Sovereign Wealth Fund Center, 2015; Preqin,
2015).

Otro sector que ha acaparado la atencién de los FSI es
el de la construcciéon de infraestructuras, especialmente en
paisesen proceso deindustrializaciéony urbanizacién. Segun
Castelli (2014), los FSI son la fuente de financiacién que ha
compensado la retirada de la banca internacional de estos
proyectos mas arriesgados y con un enfoque a largo plazo
tras las reformas bancarias que exigen dotar mas reservas

Figura 6: Porcentaje de inversiones de FSI destinadas a paises
OCDE vy otros paises (2006-2014)

Figura 7: Inversiones de FSI por sectores, en miles de millones de
délares (2006-2014)
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y provisiones, como Basilea Ill. Ademas, también son mas
adecuados alahora de prestar fondos para el desarrollo de
infraestructuras que otros inversores institucionales, como
losfondos de pensionesy aseguradoras, pues éstos precisan
liquidez con frecuencia, y por tanto tienden a invertir en
bonos y acciones que se puedan vender facilmente en los
mercados. Porotra parte, al ser de propiedad estatal, poseen
mandatos mas alla de labusqueda del beneficio financiero,
como son el fomento de la inversiéon y la promocion del
crecimiento econémico en los paises de origen. Los FSI son
cada vez mas propensos a invertir en vias de comunicacion,
electricidad y cooperaciéon con otros FSI o bancos de
desarrollo.La cooperacion entre FSImediante coinversiones
estd justificada por la formacion de economias de escala, la
diversificacion delriesgo, el transvase de conocimientosy la
mejora de la confianza en inversiones realizadas por FSl en
el paisdestino. Por ejemplo, si el FSI se asocia con actores no
gubernamentales locales, emite un mensaje de carencia de
motivos politicosy puede obtener consejosy formacion del
socio para el desarrollo del proyecto (Kalb, 2011).

Otra novedad es el inicio del activismo de los FSI en la
estrategia empresarial de las firmas donde invierten (Das,
2009; Drezner, 2008). Antesde lacrisis, los FSl optaron por ser
inversores pasivos sin intencion de ejercer los derechos de
voto que les otorgaban sus acciones, sobre todo para evitar
seracusados de interferir con fines politicos en lasempresas
estratégicas de otros paises. Algunos autores opinan que
los FSI deben ser despojados de sus derechos de propiedad
si invierten en cualquier firma estadounidense y cuando
se vendan sus acciones o bonos, el nuevo propietario debe
recuperar losderechos de voto asociados (Gilsony Milhaupt,
2008). Ghahramani (2013) sugiere que los FSI tienden al
ejercicio del activismo inversor debido a su gran tamafio y
su horizonte de inversién a largo plazo, sobre todo cuando
estosinvierten una proporciéon altade sus fondos en activos
derentavariablesy los administran gestores internos.

Segun Rose (2014) el activismo ejercido por los FSI y los
fondosde pensionesdifiere del activismo realizado por otros
inversores financieros como los hedge funds: mientras que
estos ultimos tienen una actitud de «activismo ofensivo»
pues tratan de exprimir valor de la empresa a corto plazo,
exigiendo ventas de filiales, de repartir dividendos en
detrimentode laacumulaciéndereservas; losFSlejercenun
«activismo defensivo» cuyo fin essalvaguardar el valordela
empresa a largo plazo, evitando las pérdidas procedentes
de lamalagestion, y apostando por la creacién de valor. Sin
embargo, admite que la mayoria de los FSI siguen siendo
pasivos debido a motivos politicos.

Actualmente solo dos FSI cuentan con mandatos para
ejercer susderechos como inversores: Temasek Holdings de
Singapury GPFG. Enlos estatutos de Temasek se declara que
«Temasek es un accionista activo y pretende alcanzar una
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rentabilidad sostenible mediante su presencia en las juntas
y la gestion de las empresas que componen su cartera»
(la traduccion es de la autora). El GPFG fue pionero en la
inclusién de los principios éticos en su politica de inversiéon
en el 2004 y participd en la redaccién de los Principios
de Santiago. Segun sus directrices éticas «GPFG es un
instrumento para garantizar que una parte razonable dela
riqueza petrolera neta del paisbeneficie alas generaciones
futuras» y «la riqueza financiera debe gestionarse con la
vision de generar una rentabilidad sélida a largo plazo,
compatible con el desarrollo sostenible en un sentido
econémico, medioambiental y social. El fondo no debe
realizar inversiones que supongan el riesgo inaceptable
de estar contribuyendo a actos poco éticos u omisiones» %.
Se establecié un comité ético en el 2004 que observa las
actividades de las empresas y propone excluir de la cartera
deinversionaquellasqueinfringenlos derechos humanosy
laborales o generan graves dafios medioambientales. Desde
el 2004 se han excluido empresas de una larga lista, entre
las cuales se encuentran productores de componentes de
armamento bélico (Airbus, Boeing), empresas que usan
mano de obra infantil o contratan proveedores que la
usan (Wal-Mart) y empresas generadoras de graves daios
ambientales (Rio Tintoy las recientemente excluidas minas
de carbén). Otros FSI que comenzaron a ejercer surol como
inversor activo fueron: Qatar Investment Authority en la
fusion de Glencore y Xstrata, bloqueando la operacién
hasta que se alcanzé un precio mayor; y el kuwaiti Amar
Dhari Investments, que exigié cambios en la junta directiva
del grupo Plus Markets.

Capitulo 6: Retos para los FSI en un contexto
de bajos precios de los hidrocarburos y de las
turbulencias financieras

Desde junio de 2014 hasta el 31 de diciembre de 2015 los
precios del petréleo cayeron de 110 ddélares/barril hasta
37 délares/barril (datos de Bloomberg referentes a Brent
Generic 1st CO Future). A mediados del 2014 comenzaron
a sentirse los sintomas de un escenario caracterizado por
la sobreoferta de crudo debido al desarrollo del fracking
en EE.UU., que permitié explotar hidrocarburos no
convencionales, mientras que la demanda fue menor de
la esperada en Europa y en los paises BRIC (Brasil, Rusia,
India y China). La caida fue exacerbada en noviembre de
2014, cuando contra todo pronéstico los paises de la OPEP
decidieron no recortar su produccién. Entre febreroy julio
los precios experimentaron un ligero repunte hasta los
62%/barril gracias a que la caida de los precios incentivo la
demandade paisesimportadores, perolasalarmasvolvieron
enjulioantelapublicacion detasasmasbajasde crecimiento
delasesperadasen China, AlemaniayJapén; el acuerdo con
Irdn y la crisis en la bolsa china, seguida de devaluaciones
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del yuan. El petréleo experimentd otra serie de caidas que
se hicieron mas intensas tras la reunién de la OPEP del 4 de
diciembre de 2015, en la que se decidié mantener intactos
los niveles de extraccion, pese a las presiones de productores
menos eficientes —como Irdn, Venezuela o Ecuador-
mermados por los bajos precios. Otros factores adicionales
fueron la fortaleza del délar y la aprobacion de EE. UU. a
poner fin a la prohibicién de exportar crudo nacional en
diciembre del mismo afo.

Pese a llevar aflo y medio de caidas constantes, los
organismos internacionales vaticinan un periodo de
precios bajos para el petréleo y gas natural hasta el 2020,
por debajo de 65$ segun el Banco Mundial y el FMly por
debajo de 80% seguin la Agencia Internacional de la Energia
(AIE) (tabla 2). Ya se vivio un episodio de reduccién brusca
de los precios del crudo entre el 2008 y el 2009, pero las
cotizaciones no tardaron en recuperarse a partir del 2010,
puesto que fueron basicamente factores de demanda los
que originaron el desplome, ligados a la crisis financiera
en los mercados importadores. En la actualidad conviven
factoresde ofertay demanda, aunque parecen predominar
los de oferta (FMI, 2015¢, pp. 36-38), y no hay indicios para
suponer que se reduzca lasobreproduccion en los paises de
la OPEP, nien Rusia o Noruega, —Unicamente seregistré una
ligera caida de la extraccién en EE. UU. (datos de Trading
Economics, 2015)—, ni que la demanda remonte ante la
debilidad de las economias europeas y emergentes. Otros
productos energéticos también experimentaron caidas
en sus cotizaciones, como es el caso del gas natural, cuyo
precio esta ligado al del petréleo y es el principal bien de
exportacién para Rusia, Catar y Noruega. El mercado del
gas natural no es global, sino que existen varios mercados
regionales (asiatico, europeo y norteamericano), pero en
todos se han registrado caidas desde el 2013, siendo el
norteamericano dondese han contabilizado los precios mas
bajos (FMI-Primary Commodity Prices System, 2015).

El desplome y la persistencia probable de precios
bajos de los hidrocarburos pasaran factura a los paises
cuyos FSI se nutren de la exportacién de dichos recursos
naturales. Segin muestra la tabla 3, las economias mas
dependientes de los ingresos petroleros son Arabia Saudi
y Kuwait en términos del PIB pero, en todos los grandes
exportadores de crudo arabes, los ingresos petroleros
representan en torno al 80-90% de los ingresos fiscales
ante la practica inexistencia de otro tipo de recaudaciones
tributarias. Consecuentemente, la caida de los precios de
los hidrocarburos es responsable de la pérdida de ingresos
fiscales, caida que no estd compensada por la reduccién
de los gastos del sector publico, muy generosos con el
ciudadano24, lo que provoca saldos fiscales deficitarios.
Segun la tabla 3, gran parte de los paises del golfo Pérsico
estd computando saldos fiscales negativos y Arabia Saudji,

Tabla 2: Previsiones sobre el precio del petréleo para 2016-2020,
en ddlares por barril

2016 2017 2018 2019 2020
FMI 50,4 54,6 57.9 61,5 65,3
Banco Mundial 51,4 55,4 59,8 62,2 63

The Economist
Intelligence Unit

AlE Menos de 80

51,1 64,7 71,2 70,4 69,1

Fuente: IMF Commodity Prices Forecast (2015), World Bank Fore-
cast Data (2015), Economist Intelligence Unit Global Forecasting
Unit (2015) y AIE (2015)

Kuwait, Abu Dabi y Catar barajan cubrirlos mediante la
retiradade capital de susFSI. También esilustrativo el precio
de petréleo del umbralfiscal, el precio del crudo debajo del
cual las cuentas publicas pasan a registrar déficits: en los
precios de finales del 2015 todos los paises exportadores
de crudo que poseen FSI importantes registraran déficits.
EI FMI (2015a) también calculé la duracion de los colchones
fiscales—basicamente sus FSly reservas de divisas—de los que
disponen las petromonarquias, asumiendo que norecurren
al endeudamiento, solo, a la venta de activos (tabla 3). Se
observa que los mejores posicionados ante el panorama
presente son Noruega -siendo un pais pequefio, dueio
del FSI mas grande y que cuenta con suficientes ingresos
fiscales adicionales a la exportacién de los hidrocarburos—
y tres pequeios paises del golfo Pérsico: Kuwait, Catar y
Emiratos Arabes Unidos. En los cuatro los déficits fiscales
estimados son relativamente bajos, incluso alguno puede
cerrar consuperavit, y poseen un colchén fiscal durante mas
de veinte afos. Los paises que mas sufren por la caida de
la cotizacién del crudo son Arabia Saudi y Rusia —el primer
exportador mundial de petréleo y el primer exportador
de gas, respectivamente—, son los que mas han recurrido
a retirar dinero de sus reservas internacionales y de los FSI
para cubrir déficits fiscales.

Arabia Saudi es el gran defensor del mantenimiento de
los niveles actuales de produccién de petréleo con tal de
conservarsu cuotade mercadoyexpulsarotroscompetidores
como EE.UU.,Rusiaolran.Sinembargo, esta estrategia esta
pasando factura a su saldo fiscal y la balanza por cuenta
corriente, porlo queincurre en déficitfiscal por primeravez
desde el 2008 —equivalente al 15% de su PIB, aunque el FMI
locifraen masdel 20%-—. El paisrecurrié alaventade activos
extranjeros, porlo quesusreservasinternacionales cayeron
desde los 740.400 millones de délares hasta 635.500 entre
noviembre de 2014 y noviembre de 2015y las autoridades
saudies retiraron unos 70.000 millones de délares de su
FSI de 670.000 millones de sus gestorias externas durante
el 2015 para apoyar su economia (Financial Times, 2015a).



Tabla 3: Dependencia del petréleo, precio del petréleo del um-
bral fiscal, saldos fiscales estimados y colchén fiscal (varios afios)
Precio Ingresos
Saldo Saldo . petréleo
fiscal fiscal quchon del petroleros | Ingresos
. . fiscal (% petroleros
estimado | estimado (n° afios) umbral ingresos | (%PIB)
(%PIB) | (%PIB) | "0y | fiscal | ficcates) | (2013)
(2015) (2016) ($/barril) 2014)
(2015)
Bahrein -14.2 -13.9 3 107 90 171
Kuwait 1.2 0 23 49 78 57,5
Catar 4.5 -1.5 24 55,5 90 23,4
Arebia 21 -19.4 6 105,6 90 836
Saudi
Emiratos
Arabes 5.5 -4 28 72,6 85 21,6
Unidos
Azerbaiyan 9.2 5.5 - 69,7 60 33,9
Kazajistan -3.2 -0.3 - 88,1 48 23,8
Rusia -4.8 -4.2 3 95 55 13,7
Noruega 3.8 3.9 - 47,7 23 8,3
Fuente: FMI (2015a), Banco Mundial (2015b) y Gamble et al.
(2014)

Ademas, el pais ha retrasado los pagos a los proveedores
de sus proyectos de infraestructurasy ha emitido deuda de
vencimiento superior adoce meses por primeravez desde el
2007 (Bloomberg, 2015a).

Kuwait, cuyas cuentas publicas quedarian equilibradas
en el 2015 y 2016 después de acumular superavits
equivalentes al 34% del PIB, también contempla vender
activos que generen rentas menores al 9% anual de KIA
por unos treinta mil millones de délares para cubrir la
disminucion de ingresos fiscales y financiar la construcciéon
de infraestructuras (Reuters, 2015). QIA se deshizo de
inversionesligadasal sectorinmobiliarioy dela construccion
por 842 y 400 millones de dodlares, respectivamente
(Bloomberg, 2015b) y ADIA también barajé la opcion de
vender activos (Bloomberg, 2015c). Es dificil saber elmonto
total de las desinversiones, puesto que los FSI de Oriente
Medio se encuentran entre los mas opacos y no publican
informacién detallada sobre su cartera de inversiones.

Las cuentas publicas de Rusia comenzaron a sufririncluso
antes del desplome de los precios del crudo, debido a las
sanciones impuestas por los paises occidentales con motivo
del conflicto con Ucrania. Desde el 2013 ha ido retirando
montos de sus dos fondos soberanos: el National Wealth
Fund que financia el sistema nacional de pensiones y el
Reserve Fund que forma parte de los presupuestos estatales
y que cuenta con una funcion estabilizadora si los ingresos
petroleros del Estado caen. Si las autoridades contintan
con la retirada de dinero al ritmo actual —hasta finales del
2015 habranretirado aproximadamente 40.850 millonesde
délares, masde lamitad deloacumulado-se estima que los
fondos se agotaran a finales del 2016 (Bloomberg, 2015d).

Noruega, a pesar de ser uno de los paises exportadores
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de petréleo menos golpeados por la caida de los precios
del petroleo en términos del saldo fiscal e indicadores de
dependencia petrolera, también vaticina inyectar mas
fondosen laeconomiadomésticade lo previsto paraayudar
a revitalizar el empleo en las regiones del Sur y Oeste, las
mas dependientes de la industria petrolera. Sin embargo,
Yngve Slyngstad, CEO del GPFG, asegura que no serecurrird
a las desinversiones, sino que se hara uso de los flujos de
caja generados por las inversiones (intereses, dividendos
y alquileres) para canalizar 25 millones de doélares a la
economia nacional para cubrir el déficit fiscal no petrolero
(Bloomberg, 2015e y 2015f). Los presupuestos generales
presentados para el 2016 prevén que esta cifra sirva para
cubrir un déficit fiscal que equivaldria al 2,8% del valor de
mercado del GPFG, por debajo de laregla fiscal, estipulada
en el 4% del valor de mercado del GPFG (Ministerio de
Finanzas de Noruega, 2015).

Adicionalmente, se han cancelado o retrasado indefini-
damente los proyectos de creacién de nuevos fondos
soberanos: paises como el Libano, Liberia, Sierra Leona,
Sudéfrica o Tanzania habian anunciado su voluntad de
establecersus propios FSl pero hantenido que cancelarlos o
retrasarlosdebido alacaidadelvalor de las materias primas
(Sovereign Investment Lab, 2015).

A la caida del precio de los hidrocarburos y materias
primas se le une otro factor que afecta principalmente a
paises exportadores de manufacturas, en concreto a China.
El gobierno chino esta empefiado en liberalizar la cuenta
financiera desubalanza de pagos, eliminarlos controlesde
capitalylograrunyuan plenamente convertible. Su objetivo
eraconseguir que el FMlincluyese sumoneda en la cesta de
derechos especiales de giro, y asi obtener una influencia
mayor en las finanzas mundiales. En noviembre de 2015, el
FMI dio el visto bueno a la inclusion del yuan en la canasta
de monedas de su activo de reserva, como gesto de apoyo
a las medidas liberalizadoras del régimen comunista. Sin
embargo, se trata de un proceso lento, ya que el gobierno
sigue ejerciendo control sobre la cuenta financiera, los
individuos solo pueden retirar un maximo de 50 mil dolares
al aio y las empresas chinas necesitan el visto bueno del
gobierno para realizar inversiones en el extranjero. Pese
a su avance paulatino, si estas reformas culminan, China
dispondria de menosdivisas para canalizar haciasusfondos
soberanos, ya que los individuos y empresas tendrian un
abanico mas amplio de oportunidades de inversién fuera
del pais.

La retirada de capital del pais asidtico también esta
alentadaporlosincrementosde los tipos de interés por parte
de laReserva Federal, previstosdurante el 2016y el 2017, lo
que puede impactar negativamente en las firmas chinas que
poseen deudas denominadas en délares. Adicionalmente,
los malos datos sobre la actividad manufacturera, las
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corporaciones estatales, la deuda de los gobiernos
provinciales, el exceso de capacidad de la industria, unidos
alasubidadesalariosyalarevalorizacién delyuan (anclado
al délar), originaron una fuga de capitales que contribuyo
aunareduccion sustancial de las reservas de divisas del pais
desde 3,8 billones de ddlares en enero de 2015 hasta 3,3
billones a finales del 2015 (Trading Economics, 2015).

Por tanto, a causa de los bajos precios del crudo y la
liberalizacion de la cuenta financiera china, es de esperar
que los flujos de divisas depositadas en los FSI se reduzcan
en los proximos afos. De hecho ya se ha observado cierto
estancamiento en los activos bajo gestiéon entre junio de
2014y marzo de 2015, y una caida entre junio y diciembre
del2015 (figura 1). Por tanto, los FSI necesitaran compensar
lacaidadedinero proveniente de las exportacionesde crudo
o productos manufacturados con ganancias obtenidas en
los mercados financieros o actividades reales.

La principal fuente de financiacién de los FSI seguia
siendo la transferencia directa de fondos por parte de los
gobiernos pero a medida que los FSI acumulaban capital,
crecia la importancia de las rentas generadas en forma de
dividendos, intereses, alquileresy el efecto de los tipos de
cambio graciasaunentornointernacional favorable, sobre
todo para la renta variable ante los estimulos monetarios
de los bancos centrales. Los FSI de Nueva Zelanda, Australia
y Noruega incluso obtuvieron ganancias por encima de
sus benchmarks (Behrendt, 2015). No obstante, adquirir
ganancias en los mercados financieros globales volvié a
convertirseenotroreto desde mediadosdel 2015. Lasdudas
sobre el cambio del modelo de desarrollo chino—orientado
mas hacia el mercado interior y sectores tecnolégicamente
mas potentesen detrimento de la exportacion de bienesde
menor calidad, altas tasas de ahorro doméstico y grandes
obrasciviles—, laburbuja que exploté enlabolsa de Shanghai
y las tres devaluaciones competitivas del yuan para calmar
losanimosenagosto de 2015, exacerbaron lavolatilidad de
los mercados de divisas y las caidas en las bolsas mundiales.
Los mercados de divisas ya registraron depreciaciones del
euro frente al délary la libra debido a la politica monetaria
laxa del Banco Central Europeo, y también de las monedas
de paises exportadores de petréleo, como el rublo ruso.

Por una parte, los FSI que inviertan gran parte de su
dinero en divisas fuertes como el délar y la libra pueden
beneficiarse de la depreciacién de sus monedas, ya que sus
titulos y dividendos denominados en moneda extranjera
tendran mayor valor en moneda local. Pero si insisten en
mantener los tipos de cambio fijos han de devaluar o usar
sus reservas de divisas para preservar el tipo de cambio, lo
que puede llevar a un agotamiento de reservas. Ademas,
las caidas de cotizaciones en las bolsas pasan factura a los
FSIque priman larentavariable, como el GPFG, que invierte
el 60% de sus fondos en este tipo de activos. Tras haber

anotado unas ganancias récord en el 2014y obtenido unos
resultados también satisfactorios en el primer cuatrimestre
del 2015, enelsegundoytercer cuatrimestre del 2015 anoté
pérdidas de 0,9% y 4,9%, respectivamente, lo que podrian
habersido mucho mayoressin el efecto compensadorde los
tipos de cambio, pues la corona noruega se deprecié frente
aldélary el euro (NBIM, 2015a).

Las sucesivas reducciones en las reservas internacionales
y desinversiones por parte de los FSI del golfo Pérsico
para socorrer sus maltrechas economias representan un
dilema para los gobiernos, obligados a cuadrar objetivos
estabilizadores a corto plazo y los objetivos de ahorro a
largo plazo de dichos fondos. Segun el informe de Invesco
(2015), que reune las opiniones de 59 expertos en FSI,
fondos de pensiones publicosy bancos centrales, los FSImas
afectados porlareducciéondelasfuentesde financiacion son
los pertenecientes a los paises dependientes de las rentas
petroleras y los de EE. UU.: un 67% de los encuestados
prevén que los FSI de los paises petroleros desinvertiran
dinero debido a la persistencia de los bajos precios del
crudo. Los FSI que mencionamos estan deshaciéndose de
sus activos mas liquidos, como bonos y acciones (Financial
Times, 2016; Bloomberg, 2016), ya que las inversiones a
largo plazo en propiedad inmobiliaria e infraestructurasson
mas dificiles de liquidar. Si esta tendencia persiste, las ventas
a gran escala pondran presion en los mercados financieros
debonosyacciones, obligando asus emisoresaincrementar
los tipos de interés. Los FSI de los paises exportadores
de petréleo y China son grandes tenedores de deuda
publica y capital riesgo estadounidenses. Segun Beltran,
Kretschmer, Marquez y Thomas (2012) si las entradas de
capital extranjero en bonos del Tesoro de EE. UU. decrecen
en 100.000 millones de ddlares mensualmente, los tipos de
interés creceran entre 40 y 6 puntos basicos a corto plazoy
unos 20 puntos basicos a medio plazo.

Los paises mas dependientes de las exportaciones
petroleras pueden hacer uso de sus FSI como colchones
fiscalesdurante unosafos paramitigarlos efectosdelacaida
de los preciosdel crudo, pero han de llevar a cabo una serie
de politicas destinadasa mejorarlosingresos fiscales, reducir
gastos publicos, mejorar la eficiencia energética y reducir
la dependencia del sector de hidrocarburos. Tanto el FMI
(20154, 2015d) como el Banco Mundial (2015a) aconsejan
adichos estados eliminar las subvenciones para el consumo
de combustibles, electricidad y agua que contribuyen a la
dilapidacién de la energia y a la contaminacién, favorecen
alasgrandesempresasy fortunas, y tienen un elevado coste
fiscal25. Ademas, con los bajos precios del petréleo estos
subsidios deben sustituirse porimpuestos paraincrementar
larecaudacion fiscal alavez que los precios bajos persisten.
Pero el reto verdadero es cambiar radicalmente las fuentes
de recaudacién, dando mayor peso a los ingresos ajenos al



sector petrolero, comolaintroducciéndel IVAylosimpuestos
especiales. Adicionalmente, los paises pertenecientes al
Consejo de Cooperacién para los Estados Arabes del Golfo
(CCEAG) tienen margen suficiente para recortar gastos
fiscales si se estimula la creacion de empleo en el sector
privado en vez de crear mas puestos en un sector publico
sobredimensionado y que ha experimentado incrementos
de salarios muy por encima de su productividad. También
sesugiere una flexibilizacién del tipo de cambio paraquela
moneda se depreciey ayude ala consolidacion fiscal, puesto
queelevarianlosingresos por exportacion de hidrocarburos
enmoneda local.

Varios paises del CCEAG han decidido tomar medidas
sobre todo en lo que respeta a la determinacion del precio
de la energiay la introduccién del IVA, pese a su alto coste
politico (tabla 4). Todas estas reformas permitirian a
dichas economias ahorrar gastos fiscales, buscar ingresos
publicos alternativos y evitar que se gasten los activos
acumulados en sus FSI, concebidos como fondos de
ahorro intergeneracional. Ademas, de este modo los FSI
fortalecerian su condiciéon de inversores a largo plazo,
sin provocar turbulencias en los mercados financieros de
activos liquidos.

Por otra parte, dada la baja rentabilidad de la deuda
publica y la incertidumbre que viven las bolsas mundiales
desde el verano del 2015, los FSI han de buscar inversiones
con una rentabilidad potencial mas estable, aunque con
menor grado de liquidez. Resulta ilustrativo que el GPFG
—uno de los inversores mas prudentes al haber apostado
por titulos liquidos cotizados, y de cuya estrategia, otros
FSI han intentado reproducir (Megginson y Fotak, 2014)-
desee dar mayor peso a la propiedad inmobiliaria, a las
infraestructuras centradas en paises emergentes y a las
energias renovables (NBIM 2015b, 2015¢, 2015d). El fondo
de Kazajistan también se plantea incrementar sus activos
en el sector inmobiliario, en el del capital riesgo y en los
hedge funds para dar un impulso a la rentabilidad, al igual
que otros FSI de Oriente Medio, que miran hacia hoteles
e infraestructuras en Africa (Bloomberg, 2015g). Arabia
Saudi se plantea crear un nuevo FSl a partir de los recursos
de SAMA -que ha seguido una estrategia inversora muy
conservadora, apostando principalmente por bonos
estadounidenses- e invertirlos en activos con mayor riesgo
y alejados del negocio petrolero (Reuters, 2016). De acuerdo
con el informe de Pregin (2015), el sector inmobiliario
serd uno de los mas pujantes desde el punto de vista de
estos inversores soberanos. En el International Forum on
Sovereign Wealth Funds (Milan, 29-30 septiembre 2015)
y en la Sovereign Wealth Fund Institute Summit (26-27
octubre 2015, Amsterdam), las dos Gltimas conferencias
organizadas en torno a estos inversores institucionales, se
plantedé que las nuevas estrategias inversoras deben girar
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Tabla 4: Reformas fiscales emprendidas y planteadas en los pai-
ses CCEAG en el 2015

Fue de los mas tardios en introducir reformas
pese a haber registrado un déficit fiscal récord
en el 2015 y pese a que la deuda publica se
incrementé del 2% del PIB al 5,8% entre el 2014
y el 2015. Hizo uso de sus reservas de divisasy de
la emision de bonos para afrontar el abono de
una paga extraordinaria a todos los empleados
publicos (que representan alrededor del 66%
de los trabajadores) tras la toma de posesién
del nuevo monarca. El Ministerio de Finanzas
ha anunciado una serie de medidas fiscales y
estructurales para reducir la dependencia del
crudo. En los presupuestos del 2016 se plantean
realizar privatizaciones en varios sectores
(aerolineas, telecomunicaciones e incluso en
la sanidad y educacion) y revisar los subsidios
al consumo energético, eléctrico y de agua. De
hecho, anuncié que los precios del combustible
podrian crecer un 50%. También baraja
introducir unIVA del 5%, impuestos especialese
impuestos sobre tierras ociosas.

Arabia
Saudi

Desregul6 en agosto de 2015 los precios de la
gasolina, loque provocé unincremento del 24%
de golpe en su valor, aunque durante el resto
del 2015 los precios decrecieron en sintonia
con las caidas en los mercados financieros. En
cambio, los precios del diésel experimentaron
un descenso del 24%.

Emiratos
Arabes
Unidos

Ha retirado sus subvenciones al diésel y al
queroseno, y se plantea hacer lo mismo con la
gasolinay laelectricidad.

Kuwait

Anuncié también una reduccion de las
subvenciones al diésel y queroseno a partir de
enero de 2016, aunque sin concretar cifras.

Baréino
Bahrein

Los presupuestos del 2015 incluyeron una
reduccién de gastos en defensa, un incremento
en el impuesto de sociedades y se plantea
ajustar los precios del petréleo a las cotizaciones
mundiales, aunque sin liberalizarlos comple-
tamente de golpe.

Oman

Todos los paises del CCEAG acordaron introducir
impuestos sobre el valor anadido en la reunion
del 7 de diciembre de 2015. Se llevara a cabo
en un plazo de 3 afos y de forma coordinada
entre los seis paises. La sanidad, la educacién,
los servicios sociales y el 94% de los alimentos
quedaran exentos y se estd negociando el
tratamiento de los servicios financieros.

Encomun

Fuente: Elaboracién propia a partir de varios articulos periodisti-
cos de Bloomberg, The Economist, Al Arabiya News y El Pais.

en torno a: i) seguir incrementando la participaciéon en
activos alternativos a los bonos publicos y a las acciones,
como el capital riesgo, las infraestructuras, hedge funds o
inmuebles; ii) descarbonizar las carteras de inversion, sobre
todoparalosfondoscuyoingreso procede de hidrocarburos,
para diversificar el riesgo y promover las energias limpias,
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y iii) apostar por los mercados europeos para fomentar la
recuperacién econémicade laregion.

A pesar del panorama sombrio para los préximos afios,
los FSI mas grandes siguen gozando de unos activos
acumulados gigantescos y continuardn desempefando
un rol sustancial en los mercados financieros. Pero el uso
futuro de los FSIcomosimples colchones fiscales agotableso
como fondos de ahorroy de distribucion intergeneracional
de la riqueza depende de las reformas que se lleven a
cabo en las economias petroleras para diversificar sus
fuentes de ingresos fiscales y sus estructuras productivas.
Si no realizan dichos cambios, en paises como Arabia
Saudi, Rusia, Bahrein u Oman las reservas internacionales
y los FSI pueden erosionarse en los préoximos cinco afios,
debido a los bajos precios petroleros pronosticados por
los organismos internacionales. Su conversion en dinero a
travésde ladesinversion de activos a corto plazo provocaria
una sobreoferta de valores en los mercados financieros,
mermando las cotizaciones bursatiles y exigiendo a los
emisores de deuda que incrementen los tipos de interés.

Conclusiones

Como hemos visto, el inicio del siglo XXI coincidié con el
crecimiento del niumero de FSI y sus activos acumulados
con fines estabilizadores, desarrollistas y de transferencia
intergeneracional de la riqueza. Ademas, supuso en cierto
modo uncambio enlasrelaciones entre paises desarrollados
y en desarrollo, donde los Ultimos han adquirido mayor
protagonismo al cubrir las necesidades de financiacion de
los primeros, no exento de cierta polémica. Todavia queda
mucha informaciéon que desvelar sobre los FSI, aunque
se han producido numerosos avances en relacién con su
transparencia gracias a las iniciativas como los Principios de
Santiagoy la constitucién de centros de estudio centrados
en el analisis de dichos inversores institucionales y sus
tendenciasinversoras. Los cambios de actitud tras unas crisis
financieras demuestran que estos inversores también se
enfrentanariesgosy desean obtener ganancias porencima
delostiposdeinteréscasinulosdeladeudapublicade paises
desarrollados y hasta interferir en el gobierno corporativo
delasempresasdondeinvierten paragarantizarunretorno
estable y no por motivos politico-militares.

A pesar del panorama sombrio para los préximos anos,
especialmente paralos FSInutridosde la actividad petrolera,
los FSI mas grandes siguen gozando de unos activos
acumulados gigantescos y continuardn desempefiando un
papel destacable en los mercados financieros, y son clave
paraproyectosde desarrollo ante lasreticenciasde labanca
tradicional a asumir riesgos a largo plazo con regulaciones
mas estrictas. Ante todo, deben buscar nuevas estrategiasde
inversion en una coyuntura de bajos precios de las materias
primas, de inestabilidad en los mercados financieros y de

divisas, y de menores expectativas de crecimiento de la
economia global. Pero sobre todo, los paises exportadores
de hidrocarburos deben emprender reformas fiscales y
estructurales para reducir su dependencia extrema del
crudo.
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no posee obligaciones de pago de pen-
siones en el presente, ni se han especifi-
cado planes concretos respecto al ritmo
y cuantia del pago de pensiones en el fu-
turo. Hasta 2006 fue conocido como Gov-
ernment Petroleum Fund y el cambio de
denominaciénsellevé acaboconelfinde

convenceralosciudadanosdelanecesidad

de evitar el malgasto de las pensiones fu-
turaseincrementarla popularidad del me-

canismofiscaldelfondo (Ekman, 2006).

10. Un resumen muy completo sobre los
objetivos y perfiles inversores de los FSI
estadincluidoenellibro de Castelliy Scacia-
villani (2012) yen el informe de Alsweilem
etal.(2015).

11.Paramasinformacionsobrelasrespues-
tas nacionales a la entrada de inversores
soberanos por parte de las economias oc-
cidentales, ver Cohen (2009), y Castelliy
Scacciavillani (2012, pp. 156-159).

12.Yi-chong, 2012, p. 193 -latraducciénes

delaautora.

13.Farrelletal., 2008, p.18-latraducciénes

delaautora.

14. BarbaryyBortolotti, 2012 p. 38 - la tra-

ducciénesdelaautora.

15. Castelliy Scacciavillani, 2012, p. 187 - 1a

traduccionesdelaautora.

16. GITFSI(2008).

17.Véase www.ifswf.org

18. Losdiez criteriosson:i) el fondo ofrece
datos historicos, incluyendo la razén de
fundacion, el origende lariqueza, y la es-
tructuradela propiedad gubernamental;
ii) el fondo aportainformes anuales actu-
alizados auditados externamente; iii) el
fondo ofrece datos sobre el porcentaje de
propiedad que tiene en cadaempresa, yla
ubicacion geografica de dicha propiedad;
iv) el fondo proporciona el valor de merca-
do total de sus activos, sus rentabilidades
y los costes de gestion; v) el fondo aporta
directricessobre principios éticos, politicas
deinversion, y el cumplimiento de dichas
directrices; vi) el fondo ofrece estrategias
y objetivos claros; vii) si es el caso, el fon-
doidentifica claramente las filiales e infor-
macion contractual; viii) siesel caso, el fon-
doidentifica alos gestores externos; ix) el

fondo gestionasu propia paginaweb; x) el
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fondoproporcionaladireccion desus ofici-

nascentralesyotrosdatosde contacto.

19. Laestructuraincluye: exposicién de ob-
jetivos, el marco legal, la estrategia de in-
versioén, el origen de los fondos y su inte-
gracionenlapoliticafiscal. Elgobiernohace
referenciaa: el papeldelgobiernoenlafija-
cion de laestrategiainversora, el rol de los
gestores en laimplementaciény toma de
decisiones, laexistenciadedirectriceséticas
y gobierno corporativo. La transparenciay
contabilidad se centraen:lapublicaciénde
las clasesde activosdondeseinvierte, eluso
deindicesdereferenciaysolvencia crediti-
cia; informacionsobre el tamafio, rentabili-
dad, ubicaciony composicién monetariade
lasinversiones; la publicacion de informes
anualesy trimestrales; y la auditoria inter-
nay externade las cuentas. El funcionami-
entotratadel uso de derivadosfinancieros,
apalancamientoylagestiéndelriesgo.Para
ver los 33 criterios completos, consultar Ba-
gnally Truman (2013-p. 17-18).

20.BagnallyTruman, 2013, p. 14.

21. Apesardeser caracterizadoscomoin-
versores a largo plazo, mejor expuestos a
riesgos a corto plazo, Rozanov (2012) ad-
vierte que los FSlI también se enfrentan a
riesgos colateralesde largo alcance, sobre

todode caracter politico.

22.Refino, transporte y comercializacion

de productosderivadosdel petroleo.

23. Norgesbank, 2014 - traduccion de la

autora.

24. Grandes subvenciones al consumo de
combustibles, aguay electricidad; edu-
cacionysanidad gratuitas; ayudas al mat-
rimonio, préstamos abajostiposdeinterés
para la construccion de viviendas, y altos
salarios para los funcionarios que repre-
sentan una parte importante de los em-

pleados.

25.Coadyetal. (2015) calculanque en 2013
lossubsidios al consumo energético equiv-

alianaunos5 billones de délares, al 6,5%

.lefweb.org/odf
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del PIB mundial, y en los paises de Oriente Sobreelautor:

Medioy el Norte de Africa al 14% del PIB

regional, computando también las exter- Eszter Wirth: Doctoranda en Economialn-
nalidadesnegativas. ternacional y Desarrollo enla Universidad

Complutense de Madrid.
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